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O GRADUADO EM CIENCIAS CONTABEIS E A PROFISSAO DE ANALISTA DE
VALORES MOBILIARIOS CNPI: Um estudo quantitativo da graduacéo dos
profissionais certificados, e sua visao sobre a relevancia da contabilidade na
andlise de investimentos no mercado de capitais.

RESUMO
Rodolfo Cardoso Santos

Este estudo tem por objetivo geral buscar mais informacdes acerca da quantidade de
graduados em Ciéncias Contabeis aptos a exercer a profissdo de analista de valores
mobiliarios com o credenciamento na APIMEC através da certificagdo CNPI. A
pesquisa também busca analisar a percepc¢ao destes profissionais sobre a relevancia
da contabilidade no cumprimento de suas atividades. Foi realizada como um estudo
exploratdrio e bibliografico com abordagem quantitativa. Utilizou-se também de fontes
primarias, através de questionario online aplicado com a ferramenta Google Forms, e
disseminado através da rede social LinkedIn. Diante do contexto de evolucao no
ndamero de investidores pessoa fisica no Brasil, e a relevancia considerada pelos
analistas de valores mobiliarios credenciados, é possivel observar o baixo nimero de
profissionais graduados no curso de Ciéncias Contdbeis comparado com as demais
graduacdes citadas na pesquisa. Também de acordo com os dados encontrados,
nota-se que a percepc¢ao dos participantes sobre a relevancia da contabilidade para a
analise de investimentos e para a atuacdo da profissdo de analista de valores
mobilidrios no mercado de capitais.

Palavras-Chave: mercado de capitais; cnpi; ciéncias contabeis; analista de valores
mobiliarios.

ABSTRACT

The general aim of this study is to find out more about the number of graduates in
accounting who are able to work as securities analysts with accreditation from APIMEC
through the CNPI certification. The research also seeks to analyze the perception of
these professionals about the relevance of accounting in carrying out their activities. It
was carried out as an exploratory and bibliographical study with a quantitative
approach. It also used primary sources, through an online questionnaire applied using
the Google Forms tool, and disseminated through the LinkedIn social network. In the
context of the evolution in the number of natural person investors in Brazil, and the
relevance considered by accredited securities analysts, it is possible to observe the
low number of professionals with a degree in accounting compared to the other
degrees mentioned in the research. Also according to the data found, it can be seen
that the participants' perception of the relevance of accounting for investment analysis
and for the performance of the securities analyst profession in the capital markets.

Keywords: capital markets; cnpi; accounting; securities analyst.



1 INTRODUCAO

A contabilidade é um instrumento antigo, e que sempre foi utilizada para auxiliar
as pessoas na tomada de decisdes, fornecendo o maximo de informacfes Uteis.
(Marion, 2009)

Durante um periodo absolutista do reino de Portugal, que exercia um dominio
que se estendia da India ao Brasil, passando pelo continente africano, existia a
necessidade de centralizacdo do controle das cobrancas dos impostos e das
despesas do reino. Nesse contexto foi criado no Brasil através da Carta de Lei de 22
de Dezembro de 1761 o Eréario Régio, para efetuar tal centralizacéo. (Leandro, 2022,
apud Paixao, 1997)

Vale ressaltar que a contabilidade ndo deve ser feita apenas para o0
cumprimento das exigéncias legais do governo, mas deve exercer o seu papel de
maior importancia que é a de auxiliar as pessoas na tomada de decisdes. (Marion,
2009)

Segundo as diretrizes curriculares nacionais para o curso de graduacdo em
Ciéncias Contabeis, através da Resolucdo CNE/CES n°10/2004, os profissionais
graduados devem ser capazes, dentre outras atribuicdes, compreender questbes
econOmicas e financeiras, entre outras, em ambito nacional e internacional e em
diferentes modelos de organizacdo. (CNE/CES n°10, 2004)

Em consonéncia com a evolucdo da profissdo de contador, o mercado de
capitais brasileiro tem crescido de maneira exponencial nos ultimos anos. Se
considerarmos apenas o mercado de renda variavel, o nimero de investidores pessoa
fisica que realizavam operacfes na B3, entre 2018 e 2023, passou de 700 mil para
5,3 milhdes. (B3, 2023)

Nesse contexto, torna-se relevante avaliar o papel que o profissional contébil
exerce e a relevancia das ferramentas contabeis para os profissionais do mercado de
capitais. Tomando como base a profissdo de Analista de Valores Mobilidrios que
possuem a certificacdo CNPI.

Desta maneira, o objetivo geral do presente estudo é de: buscar mais
informacBes acerca da quantidade de graduados em Ciéncias Contabeis aptos a
exercer a profissdo de analista de valores mobiliarios. Como objetivos especificos: (i)
Verificar a quantidade de graduados em Ciéncias Contabeis que estdo aptos a
desenvolver a profissdo de analista de valores mobilidrios através da certificacao
CNPI e o credenciamento a APIMEC; (ii) Averiguar a percepcao dos analistas de
valores mobiliarios sobre a relevancia da contabilidade para a analise de
investimentos e atuacao da profisséo; (iii) Verificar qual das disciplinas estudadas no
curso de graduacdo em Ciéncias Contabeis é considerada mais importante para os
profissionais CNPI.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A contabilidade e o graduado em Ciéncias Contébeis

Com o advento da civilizagédo, surge também a descoberta do homem em torno
da sua capacidade de armazenar bens, e a necessidade de controla-los.
Historicamente, existem evidéncias de registros da contabilidade nas civiliza¢des dos
sumeérios, babilonios, assirios, egipcios, hebreus, gregos, entre outros. (Béchtold,
2011, apud Padoveze, 2008)



A contabilidade pode ser conceituada como: “uma ciéncia que possibilita, por
meio de suas técnicas, o controle permanente do Patrimdnio das empresas.” Ja em
relacdo ao seu campo de aplicacdo, a contabilidade abrange todas as entidades
econdbmico-administrativas, inclusive as pessoas de direito publico, como a Uniao,
Estados e Municipios, além das Autarquias. (Ribeiro, 2015, p. 8)

Com o passar do tempo 0 governo comecou a utilizar-se da contabilidade como
sua ferramenta de arrecadacdo de impostos, tornando-a obrigatdria para a maioria
das empresas, mas vale ressaltar que ela ndo deve ser feita apenas para atender as
exigéncias legais do governo, e que seu papel de maior importancia € a de auxiliar as
pessoas na tomada de decisdes. (Marion, 2009)

No Brasil durante um periodo absolutista, sob o reinado de D. José | foi criado
através da Carta de Lei de 22 de Dezembro de 1761, o Erario Régio, instancia que
tinha o objetivo de centralizar a contabilidade do reino de Portugal. O dominio do
império colonial exercia um poder absoluto, que se estendia da india ao Brasil, sendo
assim “necessario um regime centralizado, que controlasse a dispersao das
cobrancas e despesas - caracteristica do periodo anterior - e possibilitasse uma
gestdo completa e sistematica das contas publicas.” (Leandro, 2022, apud Paix&o,
1997).

Através dos resultados de suas pesquisas, Paleias e Bacci (2004), afirmam
que, “os primeiros grandes movimentos para a profissao contabil no Brasil ocorreram,
no inicio do século XIX, com a chegada da Familia Real”. Oficialmente o ensino da
contabilidade no pais, so foi criado em 1809, com a promulgacéo do Alvara de 15 de
Julho, através das aulas de comércio, ou “aulas praticas”, maneira como foi intitulada.
(Paleias e Bacci, 2004, p. 41).

Os “Guarda-Livros” como anteriormente eram chamados os contabilistas,
foram considerados os primeiros profissionais liberais do Brasil, através do Decreto
Imperial n°® 4.475, que reconheceu oficialmente a Associacdo dos Guarda-Livros da
Corte. (Paleias e Bacci, 2004)

O ensino superior em Ciéncias Contabeis e Atuariais surge em 1945, através
do Decreto-Lei n°® 7.988. O curso tinha duracdo de quatro anos e tinha as seguintes
disciplinas:

e Primeira série: analise matematica, estatistica geral e aplicada, contabilidade
geral, ciéncia da administracéo e economia politica;

e Segunda série: matematica financeira, ciéncia das financas, estatistica
matematica e demogréfica, organizacao e contabilidade industrial e agricola e
instituicdo de direito publico;

e Terceira série: matematica atuarial, organizacdo e contabilidade bancaria,
financas das empresas, técnica comercial e instituicdbes de direito civil e
comercial;

e Quarta série: organizacdo e contabilidade de seguros, contabilidade publica,
revisdes e pericia contabil, instituicbes de direito social, legislacéo tributaria e
fiscal e praticas de processo civil e comercial. (Decreto-Lei n® 7.988, Brasil,
1945)

Ja no século XXI, através da Resolu¢cdo CNE/CES n°10/2004 foram instituidas
as diretrizes curriculares nacionais para o curso de graduacdo em Ciéncias Contabeis
a serem observadas pelas instituicbes de educacdo superior, por meio de projeto
pedagodgico. A Resolucdo determina que os futuros profissionais graduados no curso
de Ciéncias Contabeis sejam capazes de:
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| - compreender as questdes cientificas, técnicas, sociais, econémicas e
financeiras, em ambito nacional e internacional e nos diferentes modelos de
organizacao;

Il - apresentar pleno dominio das responsabilidades funcionais envolvendo
apuracdes, auditorias, pericias, arbitragens, nocdes de atividades atuariais e
de quantificac8es de informacdes financeiras, patrimoniais e governamentais,
com a plena utilizacéo de inovacdes tecnoldgicas;

Il - revelar capacidade critico-analitica de avaliacdo, quanto as implicag6es
organizacionais com o advento da tecnologia da informagéo. (CNE/CES n°10,
2004, p. 2)

O profissional € intitulado contador ou bacharel em Ciéncias Contabeis apos o
término do curso superior, e esta apto a se responsabilizar pela contabilidade das
entidades, a ser analista de balancos e pesquisador na area. (Marion, 2009)

2.2 Mercado de capitais

O mercado de capitais é formado por instituicdes, agentes econdmicos e
instrumentos financeiros legais, que tém como objetivo a distribuicdo de valores
mobiliarios. De um lado existem entidades necessitadas de capital para viabilizar
investimentos de implementacdo produtiva, bem como de expansdo dos seus
negécios e aperfeicoamento dos servicos prestados. Por outro lado, existem
investidores dispostos a alocar seu capital para essas empresas, buscando a
rentabilizacdo e o crescimento do seu patrimonio. (Pinheiro, 2019)

O surgimento do Mercado de capitais ocorreu para garantir o fluxo de recursos,
em condi¢des, prazos, custos e exigéncias adequadas, quando o mercado de crédito
deixou de suprir as necessidades da atividade produtiva. Considerado fundamental
para o desenvolvimento da economia, sendo propulsor de capitais para investimentos,
formacdo estimulada de poupanca privada, permitindo e dando orientacdes para uma
sociedade de multiplas e diversas opinides com base na economia de mercado,
permitindo participacdo de forma ampla na riqueza e nos resultados da economia.
(Pinheiro, 2019)

Em sentido semelhante Eizirik et al. complementam que:

a funcdo econémica essencial do mercado de capitais é a de permitir as
empresas, mediante a emissao publica de seus valores mobiliarios, a
captacao de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de
investimento ou mesmo para alongar o prazo de suas dividas; como nédo se
tratam de empréstimos, a companhia ndo esta obrigada a devolver os
recursos aos investidores (exceto no caso de debéntures ou commercial
papers, que também integram o mercado de capitais), mas, insto sim, a
remunera-los, sob a forma de dividendos, caso apresente lucros em suas
demonstra¢des financeiras. (Eizirik et al, 2008, p. 8.)

Além de permitir a obtengdo de recursos financeiros que viabilizem novos
projetos para as empresas, outro objetivo do mercado de capitais é possibilitar aos
acionistas a venda de suas participacdes quando ndo desejarem mais serem sOcios.
“O mercado de capitais representa um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
que tem o propdsito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos emitidos por elas”. (Pinheiro, 2019, p. 145)

Assaf Neto (2012) ressalta a relevancia do mercado de capitais no processo de
desenvolvimento econdmico, sendo o municiador de recursos permanentes para a
economia, com financiamentos a médio e longo prazo, e prazos indeterminados, com
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0 intuito de suprir as necessidades dos agentes economicos. Agentes econdmicos
estes que podem ser assim definidos: “todas as pessoas fisicas e juridicas e governo
que participam do sistema econdmico”. Sdo chamados agentes superavitarios os
poupadores, que possuem um fluxo financeiro com mais recebimentos do que
pagamentos. Enquanto os agentes deficitarios ou tomadores de recurso, possuem
maior desembolso do que capital recebido. (Neto, 2012, p. 29)

Para realizar a captacdo de recursos, as empresas podem utilizar diversos
instrumentos de financiamento para suprir suas necessidades. Os principais ativos
negociados no mercado de capitais sdo: Acdes, opcdes sobre acbes, american
depositary receipt, brazilian depositary receipt, debéntures, letras de cambio,
certificados de depdsitos bancérios, recibos de depdsitos bancarios, letra de cadmbio
do agronegacio, letra de créditos imobiliarios, entre varios outros. (Neto, 2012)

As negociacdes do mercado acionario, um dos principais componentes do
mercado de capitais, € dividido em duas etapas: mercado primario e mercado
secundéario. O mercado primario caracteriza-se por ser a primeira negociacdo do
papel, onde a empresa emite o ativo, e realiza a distribuicdo no mercado, captando
recursos para sua utilizacdo. Passada a etapa primaria, os ativos sdo comercializados
entre compradores e vendedores, ndo havendo a captacdo de recursos para a
empresa emitente. Esta etapa é chamada de mercado secundario, e o seu principal
efeito é gerar liquidez para as transacoes.

2.3 B3 - Brasil, bolsa e balcao

A B3 é a bolsa de valores brasileira, onde sao negociados os valores mobiliarios
das empresas nelas listadas. Um de seus objetivos é disponibilizar um ambiente
seguro para as operacbes de compras e vendas dos ativos. As operagfes séo
realizadas durante o pregdo, como é chamado o horario de funcionamento do
mercado onde as ofertas sao realizadas. Conforme conceitua Andrezo e Lima (2007):

[...] as bolsas de valores séo pessoas juridicas de direito privado (associa¢cbes
civis ou andénimas), constituidas pelas corretoras-membros e autorizadas a
funcionar pela CVM. Elas realizam importante servigo publico de interesse de
todos os agentes econbmicos, em virtude da importancia do desenvolvimento
do mercado de capitais para o crescimento econémico do pais, por meio do
estimulo a poupanca do grande publico e ao investimento em empresas.
(Andrezo e Lima, 2007, p. 289)

A B3 surgiu em 2017 com a fusdo da bolsa de valores de S&o Paulo
(BM&FBovespa) e a Cetip que era responsavel pelo registro, e a liquidacao e custddia
de operacdes com titulos publicos e privados até entdo. Foi constituida como
sociedade de capital aberto, emitindo 100% de suas ac¢fes ordinarias, cujas a¢cdes
(B3SA3) sao negociadas no novo mercado, que € 0 segmento em que as empresas
participantes se comprometem a adotar as melhores praticas de governanca
corporativa.

Em sua estrutura operacional, a B3 fornece o ambiente de negociagcéo de
titulos e valores mobiliarios, disponibiliza recursos técnicos e administrativos seguros
e eficientes para a realizacao das operacoes, estabelece sistemas que assegurem a
continuidade das cotacdes e liqguidez do mercado, realiza registro, compensacéo e
liquidacdo dos ativos, atua como depositaria central e através de uma estrutura de
clearing controla e gerencia os riscos das operacgdes. (Pinheiro, 2019).
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Como maneira de acompanhar as condicdes do mercado de agbes, com 0
intuito de melhorar a tomada de decisGes de investimentos, séo utilizados os indices
de bolsas de valores. No Brasil existem vérios destes indices, sendo o Ibovespa
(indice Bovespa) o mais importante deles. O lbovespa € o principal indicador de
desempenho das ac¢Oes negociadas na B3, reunindo as principais empresas do
mercado de capitais, servindo como indice de referéncia para 0s investidores
interessados no mercado brasileiro. (B3, 2023)

2.3.1 Crescimento de investidores na bolsa brasileira

O numero de investidores pessoa fisica no Brasil tem aumentado
exponencialmente desde o surgimento da B3 em 2017. O numero de CPFs de
investidores em renda variavel registrados entre 2011 e 2016, mantinha-se constante
em 500 mil investidores ativos. Em 2017 houve um aumento de 100 mil novos
investidores, assim como no ano de 2018 que teve o0 mesmo desempenho, e tendo o
seu primeiro aumento mais significativo em 2019, onde o niumero de CPFs dobrou em
relacdo ao ano anterior, passando de 700 mil investidores para 1,4 milh&o naquele
ano. Desde entdo esse numero sO cresceu, atingindo a marca de 5,3 milhdes de
investidores no segundo trimestre de 2023, conforme demonstrado no gréfico 1:

Grafico 1: Evolucao dos investidores na B3

Evolucao dos investidores em renda variavel na B3:
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Fonte: B3 (2023, com adaptacdes).

O surgimento de novos investidores traz consigo a necessidade de
profissionais qualificados para atuar com o0s servigos financeiros no mercado de
capitais, desde ocupacdes com o atendimento em bancos comerciais até as casas de
analises de investimentos, assessoria, private bank, entre outros.

Para atuar no mercado financeiro quase sempre é cobrado uma certificacao
especifica, de acordo com o cargo de ocupagdo. Essas certificacfes ficam sob a
responsabilidade de entidades autorreguladoras do mercado autorizadas pela CVM.
Entre essas autoridades podemos citar a: Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), Associacdo Nacional das Corretoras
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de Valores (ANCORD) e a Associacéo dos Analistas e Profissionais de Investimento
do Mercado de Capitais do Brasil (APIMEC).

2.4 CVM - Comissao de valores mobiliarios

Criada em 1976 pela Lei n® 6.385/76 e tendo efetivo funcionamento em 1978,
a Comissao de Valores Mobilidrios € o érgao regulador do mercado de capitais. A
resolucdo CVM n° 24, denomina a CVM como:

[...] uma entidade autarquica em regime especial, vinculada ao Ministério da
Economia, com personalidade juridica e patrimbnio proprios, dotada de
autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagéo
hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orgamentéria[...]. (Resolugdo CVM n° 24, BRASIL, 1996, p. 2)

Até o dia 07 de Dezembro de 1976, data da criacdo da Lei 6.385/76, ndo havia
nenhuma instituicdo responsavel pela tarefa de regular e fiscalizar o mercado de
capitais, principalmente no que se refere as sociedades de capital aberto. Apos a
criacdo da “Lei da CVM” como ficou conhecida, a instituicdo se encarregou da
regulamentacdo do sistema financeiro. A principal missdo da CVM é “proteger os
investidores, manter a eficiéncia e a ordem dos mercados e aumentar a facilidade de
formacao de capital por parte das empresas"”. (Fortuna, 2015, p. 23)

E papel da Comissdo de Valores Mobiliarios segundo o Art 1° da Lei n°
6.385/76, disciplinar e fiscalizar:

| - a emissédo e distribuicdo de valores mobilidrios no mercado;

Il - a negociagéo e intermedia¢éo no mercado de valores mobiliarios;

[Il - a negociacao e intermediacdo no mercado de derivativos;

IV - a organizagéo, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de Valores;

V - a organizagdo, o funcionamento e as opera¢des das Bolsas de
Mercadorias e Futuros;

VI - a administragdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

VIl - a auditoria das companhias abertas;

VIII - os servicos de consultor e analista de valores mobiliarios”. (Lei 6.385,
Brasil, 1976)

A finalidade das atribuicdes previstas na lei, segundo Pinheiro (2019) e Neto
(2012) é de: Promover medidas de incentivo a canalizacdo de poupanca para o
mercado acionario; estimular o funcionamento das bolsas de valores e instituicdes que
operam no mercado acionario, em bases eficientes e regulares; assegurar a
integridade nas operacdes de compra e venda de valores mobiliarios; promover a
expansdo de seus negocios; e proteger os investidores do mercado. Ja as
repercussdes de suas funcbes serdo direcionadas para trés grandes grupos: As
instituicbes de mercado; as companhias abertas; e os investidores.

E importante destacar a regulamentacdo e fiscalizacdo dos servicos dos
analistas de valores mobiliarios apresentados no inciso VIII do Art. 1° da “Lei da CVM",
assunto chave do trabalho em questao.

Ja em relacdo aos valores mobiliarios, segundo a Lei 6.385/76, podemos
considerar como sendo qualquer investimento em dinheiro ou propriedade que estéao
passiveis a avaliacdo monetaria resultante da captacdo de recursos publicos. O
investidor aloca seus recursos com o intuito de fornecer capital de risco, onde ele nédo
tem intervencdo direta, mas espera obter rendimentos ou beneficios futuros. (Lei
6.385, Brasil, 1976)
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Segundo a norma citada, sdo considerados valores mobiliarios e estéo sujeitos
ao regimento da Lei:

| - as acOes, debéntures e bénus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricao e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso |;

Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes
de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. (Lei 6.385,
Brasil, 1976)

2.5 Analista de valores mobiliarios

O analista de valores mobiliarios de acordo com a resolucdo CVM N° 20, é o
profissional responsavel em elaborar “relatérios de analise destinados a publicagéo,
divulgacéo ou distribuicdo a terceiros, ainda que restrita a clientes”. E privativo aos
analistas de valores mobilirios credenciados a atividade de andlise de valores
mobiliarios. (Resolucdo CVM n° 20, BRASIL, 2021, p. 1)

Segundo o entendimento da resolugdo a expressado “relatério de analise”
significa:

[...] quaisquer textos, relatérios de acompanhamento, estudos ou analises
sobre valores mobiliarios especificos ou sobre emissores de valores
mobilidrios determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores no
processo de tomada de decisdo de investimento. (Resolu¢do CVM n° 20,
BRASIL, 2021, p. 1).

O credenciamento € obrigatério para os analistas de valores mobiliarios,
pessoa natural, que exercam a atividade de forma autbnoma; as instituicbes
integrantes do sistema de distribuicdo que exercam a atividade de analista de valores
mobiliarios; e de qualquer outra pessoa juridica que exerca a atividade de analista de
valores mobiliarios. O credenciamento é feito por entidades autorizadas pela CVM.
Além de demonstrar aptidao técnica, através de exames de qualificagéo, o profissional
esta sujeito e deve obediéncia ao codigo de conduta da entidade credenciadora.

Desde 2010 com a instrugdo CVM 483, a superviséo da referida atividade esta
a cargo da APIMEC que ja desempenhava a atividade de certificacdo dos analistas.
Com a instrucao, a instituicdo ganhou o status de autorregulacdo dos analistas de
valores mobiliarios com a autorizagdo da CVM. (APIMEC, 2023)

A APIMEC possui um programa de qualificacdo para os profissionais que
atuam ou desejam atuar com investimentos, orientados para o mercado financeiro e
de capitais. Os participantes destes programas possuem ou pretendem desenvolver
experiéncias profissionais nas seguintes areas: administragéo de recursos, analise e
pesquisa financeira, investment banking, finangcas corporativas, administragdo de
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riquezas, relacdo com investidores e vendas e operagdes nos mercados financeiros e
de capitais.

2.5.1 Analise fundamentalista e analise técnica

O primeiro passo para quem pretende realizar uma analise de investimentos, é
a escolha de um método de analise. Atualmente as principais escolas para quem
pretende realizar o estudo de um ativo financeiro sdo: A analise fundamentalista e
andlise técnica.

Na analise fundamentalista, sdo utilizados modelos matematicos que
consideram varios fatores, como: “taxa de juros, balangcos contabeis, risco-pais,
projecBes macro e microeconémicas para determinar fluxo de caixa futuro e trazé-lo
ao valor presente a fim de projetar o preco-alvo de determinada a¢ao”. (Lemos, 2018,

p. 4)

A analise fundamentalista surgiu no século XIX, através de Benjamin Graham
em um curso intitulado “Investiments”, ministrado na Universidade de Columbia. O
modelo conservador da andlise de Graham, se concentrava em descobrir se as
empresas eram boas pagadoras de dividendos ao longo dos anos, se 0 seu
faturamento era superior a 100 milhdes de ddlares, relacionava o preco de mercado
do ativo com o seu valor contabil, analisava a relacao entre preco e lucro, entre outros
fatores. A andlise fundamentalista é utilizada até os dias atuais, e as demonstracdes
contébeis sao ferramentas indispensaveis para a coleta e compreensao destes dados.
(Pinheiro, 2019)

Ja a andlise técnica dispensa a utilizacdo destes dados. Para esse modelo de
analise, é mais importante a observacao dos precos do ativo. Através da utilizacdo de
graficos e indicadores estatisticos, o analista técnico tenta prever as tendéncias
futuras do preco.

Segundo Alexander Elder (2005), os mercados funcionam em um sistema de
duas pontas, de um lado os operadores altistas, que apostam na alta do ativo, e por
outro lado os baixistas que preveem a queda nos precos. Através da oscilacdo do
preco ocasionado por estes operadores, o analista técnico procura visualizar no
grafico, padrées que o levem a tomar uma decisdo de investimento, tanto na ponta
compradora, quanto na ponta vendedora.

Tanto a andlise fundamentalista quanto a técnica possuem adeptos por todo o
mundo, e sao utilizadas para determinar se um ativo é uma boa opc¢édo de compra, ou
se ja ndo é tao interessante manter um ativo em seu portfolio.

2.5.2 Certificagao CNPI

O programa de certificacdo CNPI (Certificado Nacional do Profissional de
Investimentos) da APIMEC foi criado com o objetivo de elevar os padrbes dos
profissionais que atuam com investimentos no pais a nivel internacional. O programa
€ destinado aos profissionais com nivel superior completo, graduados em qualquer
area, que queiram seguir carreira no mercado de capitais do Brasil e pretendem
administrar recursos, realizar consultoria de investimentos, analise e pesquisa
financeira, atuar com Investment Banking, finangas corporativas, administracao de
riquezas, relagbes com investidores, vendas e operagdes nos mercados financeiros e
de capitais. (APIMEC, 2023)

Também é papel da entidade autorreguladora decidir sobre os requisitos
necessarios para os candidatos aos exames do CNPI. Para se tornar um profissional
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CNPI € necesséario a aprovacao nos seguintes exames: Contetdo brasileiro (CB);
conteudo global 1 (CG1) e conteudo técnico 1 (CT1), que sé@o destinados aos
candidatos de acordo com sua categoria de interesse.

O CNPI estad dividido em trés categorias: CNPI destinada a analistas
fundamentalistas, CNPI-T para analistas técnicos, e CNPI-P para o analista pleno que
possui conhecimentos fundamentalistas e técnicos.

Os analistas fundamentalistas ou CNPI, devem demonstrar aptiddo nos
exames CB e CG1. Dessa maneira estardo capacitados a analisar ativos através de
dados financeiros de companhias listadas na B3, com o objetivo de identificar se os
ativos sdo opcoes interessantes de investimento de acordo com 0 seu pre¢o. Ja o
analista técnico ou CNPI-T, que realiza suas analises através de gréficos e
indicadores estatisticos, deverdo ser aprovados nos exames CB e CT1. O analista
pleno se enquadra na categoria CNPI-P, e estad habilitado a atuar como
fundamentalista e técnico, por esse motivo essa € a categoria considerada mais
completa, e para isso devera ser aprovado em todos os testes aplicados: CB, CG1 e
CT1 (XP Educacéao, 2022).

Como vimos, o exame CB é uma fase comum para todos os tipos de
certificacbes citadas anteriormente, enquanto a exigibilidade do CGl e CT1
dependeréo da categoria escolhida pelo candidato.

Quanto ao conteudo programatico dos exames CB, CG1l e CT1:

CB - Conteudo Brasileiro — fase comum para o analista fundamentalista,
técnico e pleno.

Uma prova de uma hora e cinquenta minutos de duracdo com 60 questdes
de mudltipla escolha contendo as seguintes matérias: Sistema Financeiro
Nacional, Mercado de Capitais, Mercado de Renda Fixa, Mercado de
Derivativos, Conceitos Econdmicos, Conduta e Relacionamento, Governanga
Corporativa, Relacdes com Investidores e Sustentabilidade.

CG1 - Conteldo Global 1 — fase para o analista fundamentalista.

Uma prova de uma hora e cinquenta minutos de duracéo com 60 questbes
de multipla escolha contendo as seguintes matérias:

— Analise e Avaliacdo de Acdes e Financas Corporativas: 30 questdes;

— Contabilidade Financeira e Analise de Relatérios Financeiros: 30 questdes.
CT1- Conteldo Técnico 1 — fase para o analista técnico.

Uma prova de uma hora e cinquenta minutos de dura¢do com 60 questdes
de multipla escolha contendo as seguintes matérias: Fundamentos da Analise
Técnica; Teoria de Dow, Conceito de Tendéncia, Figuras Gréficas, Teoria das
Ondas de Elliott, Padrées Candlestick; Indicadores, Gerenciamento de Risco,
Estratégias Operacionais e Trading Systems.” (APIMEC, 2023)

Até o dia 3 de Novembro de 2023 data da ultima atualizacdo, o numero de
analistas credenciados e aptos a realizar a elaboracédo de relatdrios através da
certificacdo CNPI, era de 1.243 em todo o Brasil. (APIMEC, 2023)

Para nivel de comparacdo com outras certificacdées do mercado, a ANCORD,
entidade que também é autorreguladora do mercado de capitais e que fiscaliza os
assessores de investimentos (Al’s), divulgou em seu relatério anual de 2022 o numero
de 22.037 profissionais credenciados através da certificacdo dos agentes autbnomos
de investimentos (AAIl). (ANCORD, 2022)

A ANBIMA outra entidade autorreguladora do mercado financeiro, que também
desempenha o papel educacional atraves de suas certificacbes: Certificacao
profissional ANBIMA série 10 (CPA-10), certificacdo profissional ANBIMA série 20
(CPA-20), certificacdo ANBIMA de especialistas em investimento (CEA), certificacao
ANBIMA de fundamentos em gestao (CFG), certificacdo de gestores ANBIMA (CGA)
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e certificacao de gestores ANBIMA para fundos estruturados (CGE), divulgou em seu
site 0 acumulo de um total de 821.308 certificacbes, até Setembro de 2023.
Considerando que o mesmo profissional pode ter mais de uma certificacao vélida, a
entidade possui 370.946 profissionais certificados e que trabalham em empresas
vinculadas a ela. (ANBIMA, 2023)

O grafico 2 ilustra a relacdo desses dados:

Gréfico 2: Ranking das certificacfes

Ranking das princiais certificacdes das entidades:
ANBIMA, ANCORD e APIMEC:

cnpr B 1,243
cce §5,638
cca Be426
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cea D 37,058
cpa-20 I 254,160
cra-10 Ty 510,442

Tipos de certificacdes
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Numero de certificacdes

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

METODOLOGIA

A natureza da pesquisa, € caracterizada como exploratdria quantitativa, com o
intuito de identificar a graduacao dos analistas de valores mobiliarios credenciados
pela APIMEC, e sua percepc¢do em relacéo a relevancia da contabilidade na analise
de investimentos e para atuacdo da profissdo, com a intencdo de estudar as
caracteristicas da populacdo tomando como base a amostra analisada.

Na formacé@o da fundamentacédo tedrica foram utilizadas fontes secundérias
através da pesquisa bibliogréfica, em literaturas, artigos, sites, revistas etc. Segundo
Lakatos e Marconi (2003) a pesquisa bibliografica propicia a analise de um tema sob
novas abordagens, ndo sendo mera repeticdo do que ja foi estudado.

Ja para a coleta de dados, foram utilizadas fontes primarias, através de
guestionario aplicado com a ferramenta Google Forms, online e disseminado através
da rede social LinkedIn, no periodo de 08 de Novembro a 11 de Novembro de 2023.
O questionario continha 5 questées, sendo 2 delas objetivadas a identificar se o
respondente se enquadrava nos requisitos da amostra, e 3 perguntas objetivas de
multipla escolha.

A populagdo da pesquisa compreende os analistas de valores mobiliarios
credenciados a APIMEC, através da certificacdo CNPI. Houve 94 respondentes,
sendo 65 o numero de respondentes que se enquadravam no objetivo do estudo. O
desenquadramento dos 29 participantes se deu por falta de credenciamento a
APIMEC, caracterizavam-se como certificados, mas n&o credenciados. Desta forma,
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a amostra final foi de 65 participantes credenciados de uma populacdo de 1.243 até a
data em que foram coletados os dados.

No que diz respeito ao tratamento dos dados, foi utilizada a prépria tabulagéo
da ferramenta do formulario Google, bem como através de software Microsoft Excel,
que possibilitou a formacéo de tabelas e gréficos, para analises posteriores, sendo
possivel identificar a percepcdo dos analistas de valores mobiliarios em relacéo ao
tema abordado.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os dados da pesquisa séo apresentados com suas devidas evidéncias, e foram
coletados em um unico topico.

4.1 Credenciamento dos respondentes

O objetivo inicial do questionario foi identificar a situacdo de credenciamento
na APIMEC dos profissionais respondentes, que foram aprovados e se enquadram
em uma das categorias de analistas de valores mobiliarios CNPI. Analise
imprescindivel para o estudo, ja que a amostra que nos interessa sao os analistas de
valores mobiliarios CNPI aptos a atuar. E para isso, devem estar devidamente
credenciados.

Através de conferéncia realizada no site da APIMEC, 65 dos 94 respondentes,
estdo devidamente credenciados a instituicdo e aptos a atuar no mercado de capitais.
O que representa 69,15% dos respondentes. Essa sera a amostra utilizada para a
nossa analise.

4.2 Categorias das certificacdes dos respondentes

Foi considerado valido investigar sobre a categoria de certificacdo que 0s
respondentes credenciados foram aprovados. De acordo com o grafico 3, os
resultados mostraram que 29 (44,62%) dos entrevistados possuem a certificacdo
CNPI (fundamentalista), 27 (41,54%) possuem a certificacdo CNPI-T, enquanto
apenas 9 (13,85%) possuem a certificacdo CNPI-P.

Dados demonstrados no grafico 3:

Grafico 3: Categorias das certificacbes CNPI’'s dos respondentes

13.85%

44.62%

41.54%

= CNPI = CNPI-T = CNPI-P

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
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4.3 Graduacao dos respondentes

De suma importancia para a pesquisa, foi investigar em quais cursos de ensino
superior os respondentes sdo graduados. Sendo disponibilizados no questionario as
opcOes de cursos e seus respectivos resultados: 14 (21,21%) Administragéo, 5
(7,58%) Ciéncias Contabeis, 11 (16,67%) Economia, 17 (25,76%) Engenharias, 0
(0%) Estatistica e 26 (39,39%) outros. Podendo o respondente, em caso de possuir
uma graduacao diferente das citadas, marcar a opg¢ao “outros”, e descrevé-la no
quesito subsequente. Vale salientar que 8 (12,31%) dos respondentes declararam
possuir mais de uma graduacao.

Entre os cursos descritos pelos respondentes que marcaram a opgao “outros’
e suas respectivas quantidades, estdo: 1 (1,52%) Andlise e Desenvolvimento de
Sistemas, 1 (1,52%) Aviacgéo Civil, 1 (1,52%) Ciéncias Bioldgicas, 1 (1,52%) Ciéncia
da Computacao, 1 (1,52%) Comércio Exterior, 6 (9,09%) Direito, 1 (1,52%) Filosofia,
1 (1,52%) Fisica Médica, 1 (1,52%) Gestao de Recursos Humanos, 6 (9,09%) Gestédo
Financeira, 1 (1,52%) Jornalismo, 1 (1,52%) Marketing, 1 (1,52%) Psicologia, 1
(1,52%) Quimica Bacharelado e 1 (1,52%) Rela¢des Internacionais.

A tabela 1 demonstra os resultados de maneira consolidada, todos os cursos
de graduacéo selecionados descrevidos pelos participantes, em ordem decrescente
de acordo com o resultado:

Tabela 1 - Graduacdo dos participantes

Curso de Graduacao Frequéncia (N) Percentual %
Engenharias 17 25,76%
Administracéo 14 21,21%
Economia 11 16,67%
Direito 6 9,09%
Gestéo Financeira 6 9,09%
Ciéncias Contabeis 5 7,58%
Andlise e Desenvolvimento de Sistemas 1 1,52%
Aviacao Civil 1 1,52%
Ciéncias Biologicas 1 1,52%
Ciéncia da Computacéo 1 1,52%
Comércio Exterior 1 1,52%
Filosofia 1 1,52%
Fisica Médica 1 1,52%
Gestéo de Recursos Humanos 1 1,52%
Jornalismo 1 1,52%
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Marketing 1 1,52%
Psicologia 1 1,52%
Quimica (Bacharelado) 1 1,52%
Relagbes Internacionais 1 1,52%
Estatistica 0 0%

Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
4.4 Relevancia dada a contabilidade

Os respondentes foram indagados sobre a relevancia das ferramentas
contdbeis para o desempenho da funcdo de analista de valores mobiliarios CNPI, e
para identificar boas oportunidades de investimentos, através de pergunta baseada
na escala Likert, no qual variou em 4 niveis: Muito Irrelevante (1), Irrelevante (2),
Relevante (3) e Muito Relevante (4). De acordo com o resultado, 1 (1,54%)
participante respondeu ser muito irrelevante, 2 (3,08%) alegaram ser irrelevante, 23
(35,38%) responderam ser relevante e 39 (60%) responderam ser muito relevante.
Conforme gréfico 4:

Grafico 4: Relevancia das Ferramentas Contabeis para a atuagdo do CNPI

Relevancia das ferramentas contabeis:
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Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
4.4.1 Relevancia por tipo de certificacao

Com o intuito de ter uma maior compreensdo sobre a relevancia dada as
ferramentas contabeis, foi pertinente analisar os dados através de uma visdo mais
abrangente, associando o resultado encontrado com o tipo de certificagdo do
respondente.

Foi observado que o Unico respondente que considera as ferramentas
contabeis muito irrelevantes para a atuacao da profisséo, possui a certificacdo CNPI-
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T. Analisando ainda os dados registrados pelos analistas técnicos, encontramos uma
resposta considerando irrelevante, 16 respostas para a op¢ao relevante, e 9 para a
opc¢ao muito relevante. O que nos revela um grande percentual de relevancia, levando
em consideracdo que a analise técnica nao utiliza de maneira direta as ferramentas
contabeis.

Os dados obtidos através das respostas dos profissionais certificados com a
categoria CNPI, que utilizam da andlise fundamentalista, demonstram um percentual
de relevancia consideravel, com uma resposta registrada considerando as
ferramentas contabeis “Irrelevantes”, 7 respostas para a opcédo “Relevante” e 21
respostas para a opgao “Muito Relevante”.

Todas as respostas dos profissionais, que estdo aptos a desenvolver anélises,
tanto fundamentalistas quanto técnicas, enquadrados na categoria CNPI-P, foram
registradas na opgao “Muito Relevante”, com um total de 9 respostas.

Dados demonstrados no grafico 5:

Gréafico 5 — Relevancia de acordo com a categoria de certificacdo

Relevancia de acordo com as categorias da certificacao
CNPI:
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Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
4.5 Disciplinas mais relevantes do curso de ciéncias contébeis

Quando perguntados sobre qual das disciplinas estudadas no curso de
graduacédo em Ciéncias Contébeis, os respondentes mais consideram relevantes para
a atuacéo da profissao de analista de valores mobiliarios CNPI, dadas as opg¢odes: 57
(87,69%) Analise das Demonstracfes Contabeis, 0 (0%) Auditoria Contabil, 2 (3,08%)
Contabilidade de Custos e Gerencial, 3 (4,62%) Contabilidade Orgamentaria, 0 (0%)
Governanca Corporativa, 1 (1,54%) Pratica Contabil e Fiscal e Outras com 2 respostas
(3,08%).

Obtivemos o resultado descrito no grafico 6:
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Grafico 6 — Disciplinas mais relevantes para analise de investimentos

Disciplinas mais relevantes para os respondentes:
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Fonte: Dados da pesquisa, 2023.
5 CONSIDERACC)ES FINAIS

A evolucdo da contabilidade tem acompanhado a propria evolucdo da
civiizacdo humana, e o seu papel de maior relevancia deve ser o de auxiliar as
pessoas na tomada de decisdo. Ja a evolugcdo do mercado de capitais no Brasil, é
notada através do crescimento do interesse dos brasileiros por produtos de
investimentos da B3, e o profissional da contabilidade deve estar atento a essas novas
demandas da sociedade.

O presente estudo foi realizado com o intuito de buscar informagdes e pontos
de interseccdes entre as atribuicdes dos graduados no curso de Ciéncias Contabeis
e a profissdo de analista de valores mobiliarios, bem como compreender a percepcao
dos analistas quanto a relevancia das ferramentas contibeis para a atuacao.
Profissdo essa que ainda possui um numero pequeno de profissionais atuantes e que
deve ser cada vez mais demandada devido ao crescimento de investidores no
mercado de renda variavel brasileiro.

Com base nos dados obtidos, nota-se que ainda é pequeno 0 numero de
graduados em Ciéncias Contabeis na profissdo de analista de valores mobiliarios
devidamente credenciados através da certificacdo CNPI e aptos a exercer a funcao.
Pode-se concluir que mesmo estando familiarizados com ferramentas importantes
para a andlise de investimentos, como as demonstracdes contabeis, os profissionais
da contabilidade ainda ndo ocupam um espaco relevante no mercado de capitais.

Os dados ressaltam também o nivel de relevancia das ferramentas contabeis
para a atuacdo da profissdo de analista de valores mobiliarios, principalmente no que
diz respeito ao conteudo abordado na disciplina de analise das demonstracées
contédbeis. O que traz uma vantagem competitiva para os profissionais graduados no
curso de Ciéncias Contabeis no mercado de capitais.

Através de estudo realizado na UFRN (Universidade Federal do Rio Grande do
Norte) no Campus de Caic6, Duda et al. (2023) revelam que ainda é superficial o nivel
de familiaridade dos alunos quanto aos produtos do mercado financeiro. O que reforca
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gue os graduados do curso, ndao déo a devida atengao para as oportunidades que o
mercado de capitais oferece, e que ndo tém a compreensao de que 0s conhecimentos
adquiridos no curso podem ser muito bem aproveitados na analise de investimentos.

Tem-se como sugestdo a realizacdo de novas pesquisas com o intuito de
compreender a percepgao dos profissionais que atuam no mercado de capitais quanto
a relevancia da contabilidade em suas profissdes. Tomando como base os
profissionais analistas de investimentos, bem como outros profissionais da area.
Durante a pesquisa, houve limitacbes em relacdo a coleta de dados, por ter sido
realizada com um nimero restrito de profissionais credenciados, desta forma, sugere-
se a adocdo de uma amostra mais acessivel para os pesquisadores posteriores.
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