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Protocolo de colaboracao para a promogao de
“Estudos sobre o investidor em instrumentos

financeiros”

Considerando que:

A) A Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) tem por missédo a regulacéo e
supervis@o dos mercados de instrumentos financeiros, bem como das entidades que neles
atuam, nos termos previstos no Codigo dos Valores Mobiliarios e na respetiva legislag&o
complementar,;

B) Sao atribuigbes da CMVM: (i) Regular e supervisionar os mercados de instrumentos
financeiros, promovendo a protegdo dos investidores; (ii) Assegurar a estabilidade dos mercados
financeiros, contribuindo para a identificacéo e prevencgao do risco sistémico; (i) Contribuir para
o desenvolvimento dos mercados de instrumentos financeiros; (iv) Prestar informag&o e apoio
aos investidores nédo qualificados; e (v) Coadjuvar o Governo e o respetivo membro responsavel
pela area das finangas, a pedido destes ou por iniciativa propria, na definicdo das politicas
relativas aos instrumentos financeiros, respetivos mercados e entidades que nestes intervém;
C) O conhecimento aprofundado do perfil, dos conhecimentos, dos comportamentos, das
atitudes e das decisdes dos investidores, atuais e potenciais, no mercado de valores mobiliarios
em Portugal contribui para uma andlise (e resolugédo) de potenciais falhas de mercado pela
CMVM e constitui um instrumento util para a definigdo de iniciativas e medidas de educacéo
financeira na promogéo da protecéo dos investidores;

D) A CMVM pretende continuar a obter um conhecimento sobre os investidores, atuais e
potenciais, no mercado de valores mobiliarios em Portugal, nomeadamente (i) obter informacéo
sobre o investimento em instrumentos financeiros, (ii) as caracteristicas desses instrumentos e
(i) de quem neles investe;

E) A CMVM pretende obter informacéo Gtil para as suas atividades de supervisdo e
trabalhos de impacto regulatério (ex ante e ex post) baseada também num conjunto de estudos
académicos rigorosos;

F) As Instituicbes de Ensino Superior ministram cursos e formagtes nas areas de
intervenc&o e atuacdo da CMVM, e pretendem aprofundar conhecimento sobre o perfil e
decisbes dos investidores nos mercados financeiros, e sobre os seus conhecimentos, atitudes,
comportamentos e fontes de informacgéo consideradas para a tomada de decisdes;

G) A CMVM e as instituicdes identificadas no Considerando F) supra tém interesse em
formalizar entre si os termos de uma cooperagéo alargada e abrangente relativamente a estudos

conducentes ao aprofundamento do conhecimento do investidor em instrumentos financeiros;
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Entre:

A Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios, adiante designada por CMVM, pessoa coletiva
nimero 502 549 254, com sede na Rua Laura Alves, n.° 4 - Apartado 14258, em Lisboa, pessoa
coletiva de direito publico, com a natureza de entidade administrativa independente, dotada de
autonomia administrativa e financeira e de patriménio préprio, em conformidade com o disposto
no n.° 1 do artigo 1.° dos seus Estatutos, aprovados pelo Decreto — Lein.® 5/2015, de 8 de janeiro,

representada por Rui Correia Pinto, vogal do Conselho de Administragdo da CMVM, e

As Instituicbes de Ensino Superior (doravante conjuntamente designadas por “Instituicées de

Ensino Superior”) seguintes:

A Universidade Auténoma de Lisboa, doravante designada por UAL, instituida pela CEU -
Cooperativa de Ensino Universitario, pessoa coletiva nimero 501 641 238, com sede na Rua de
Santa Marta, n°® 56, em Lisboa, representada neste ato por Anténio de Lencastre Bernardo e por
Reginaldo Rodrigues de Almeida, respetivamente, na qualidade de Presidente e Vice-presidente
do Conselho de Administragcéo da CEU,

Conjuntamente designadas por Partes no presente Protocolo,

E celebrado o presente Protocolo para desenvolvimento de “Estudos sobre o investidor em
instrumentos financeiros”, nos termos e condicdes constantes dos Considerandos anteriores e

das Clausulas seguintes:

Clausula 12
Objeto

1. O presente Protocolo tem em vista o desenvolvimento de “Estudos sobre o investidor em
instrumentos financeiros”" (“Estudos”), com base, em especial, nos “Inquéritos” realizados nos
termos deste Protocolo.
2. Para efeitos no nimero anterior da presente clausula constituem temas dos “Estudos”,
designadamente, os seguintes:
a) O tipo de instrumentos financeiros (mobiliarios e outros) detidos pelos investidores;
b) As atitudes dos investidores face aos mercados financeiros (em especial o mercado de
valores mobiliarios), e.g. confianga, risco, adocdo de tecnologias, barreiras/dificuldades
encontradas, complexidade das decisbes, entre outras;
c) Os enviesamentos comportamentais, incluindo (mas néo limitados a) averséo a perda,
excesso de confianga, atencdo limitada, aversdo a ambiguidade, efeito avestruz e efeito
disposigao, identificados como causadores de mas decisfes financeiras tomadas pelos

investidores;
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d) O nivel de literacia financeira e as caracteristicas sociodemograficas (idade, género,
instrugao, rendimentos, profisséo, entre outros) e psicoldgicas dos investidores;

e) As fontes de informacéo (internet, media, redes sociais, familia, profissionais do mercado
financeiro, consultores para investimento, consultoria automatizada, entre outros) que o
investidor considera mais relevantes e utiliza para a tomada de decisdes financeiras;

f) Os processos de tomada de decis&o, os comportamentos e as decises efetivas dos
investidores, podendo este estudo fazer-se com base em trabalho experimental (laboratério) e/ou
recorrendo a informagao sobre decistes efetivamente tomadas pelos investidores (i.e.,
informacéo obtida em bases de dados de transagdes realizadas e n&o por inquéritos ou estudos
experimentais).

3. Os temas identificados no nimero precedente devem, sempre que possivel, ser objeto
de analise evolutiva, em diferentes momentos do tempo (estudos ‘ongoing’) e nao apenas num

Unico momento.

Clausula 22

Questionarios
1. A CMVM elabora as Propostas de Questionario (“Propostas de Questionario”) que
constituem a base dos “Inquéritos” a realizar no ambito do presente Protocolo.
2, A(s) “Proposta(s) de Questionario” séo remetidas pela CMVM as “Instituigbes de Ensino
Superior” para sua apreciacdo e comentario, em prazo a definir pela CMVM.
3. Decorrido o prazo de apreciagdo e comentario referido no numero anterior, a CMVM
define, aprova e comunica as “Instituicdes de Ensino Superior’ o modelo de “Questionario”
(“Questionario”) a adotar no “Inquérito”.
4. Apenas os “Questionarios” aprovados pela CMVM para o efeito constituem a base dos
“Inquéritos” realizados no ambito do presente Protocolo, sem prejuizo de cada “Instituicdo de
Ensino Superior” poder adotar os seus proprios questionarios, independentemente de aprovagéo

pela CMVM, em inquéritos que promova a margem do presente Protocolo.

Clausula 32
Realizagao dos inquéritos

1 Tendo em vista o desenvolvimento dos “Estudos”, as “Instituicdes de Ensino Superior”
comprometem-se a promover a participagao do corpo discente nos “Inquéritos” e a disponibilizar
aos destinatarios os meios necessarios para o efeito, desde que estes tenham dado previamente
0 seu consentimento explicito para poderem receber esta informagéo, de acordo com o disposto
no Artigo 6° do Regulamento (EU) 2016/679 do Parlamento Europeu e do Conselho de 27 de
abril de 2016 adiante designado por RGPD.

2. A CMVM define e determina de que modo a participagdo nos “Inquéritos” se concretiza
(designadamente, o recurso a plataformas digitais e a identificagcao da plataforma a utilizar).

3. Os “Inquéritos” objeto de tratamento pela CMVM sé&o tendencialmente anénimos, ndo

integrando dados pessoais dos participantes.
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4 Caso venha a ser possivel, pelo eventual cruzamento de informacéo, realizado a
posteriori por outros responsaveis pelo tratamento de dados pessoais, identificar pessoas
singulares, nos termos previstos no Artigo 4.°/1 do RGPD, aplicar-se-a integralmente o disposto
neste Regulamento e na restante legislagao aplicavel.

5. Caso venham a ser detetadas situagées em que foi possivel identificar as pessoas
singulares que responderam aos questionarios objeto de tratamento por parte da CMVM, a
licitude do mesmo assenta no interesse publico prosseguido por esta entidade de superviséo e
regulacao.

6. Sem prejuizo dos n.°s 7 e 8 da presente clausula, os “Inquéritos” sdo realizados a nivel

nacional, preferencialmente online, sendo dirigidos ao corpo discente das “Instituicdes de Ensino

Superior”.

7i Salvo impossibilidade das Partes, prevé-se a realizagdo de um “Inquérito” por semestre
letivo.

8. Os “Inquéritos” sao realizados em todas as “Instituicdes de Ensino Superior” no mesmo

periodo temporal, em data a definir pela CMVM e pelas Partes, devendo a resposta a cada
“‘Inquérito” ter uma duragéo inferior a 30 minutos.

9, A CMVM pode aprovar a realizagéo de “Inquéritos” a promover por apenas algumas das
“Instituicdes de Ensino Superior” (designados de “Inquéritos” de ambito local).

10. A CMVM e as “Instituicdes de Ensino Superior” podem decidir estender a participagdo
no(s) “Inquérito(s)” ao seu corpo docente e demais colaboradores, bem como aos seus antigos
alunos, ficando essas situagdes sujeitas as regras previstas no presente “Protocolo” para os
“Inquéritos” somente dirigidos ao corpo discente.

11; A participagao nestes inquéritos € sempre voluntaria e nao vinculativa. Em qualquer
altura os destinatarios podem decidir ndo autorizar as “Instituicdes de Ensino Superior” a
utilizarem os seus emails para a divulgagéao dos referidos inquéritos, sem prejuizo algum, tanto

pessoal como institucional.

Clausula 42
Tratamento dos Dados pelos Responsaveis pelas Bases

1. Os dados recolhidos nos “Inquéritos” integram “bases de dados” da CMVM sendo
tendencialmente anénimos, conforme previsto no n® 3 da clausula 32.

2. A CMVM define o modo e o formato de recolha dos dados e a arquitetura das “bases de
dados”, designadamente, o formato dos ficheiros de armazenamento e tratamento de dados
e, bem assim, o formato dos ficheiros a transmitir as “Instituicdes de Ensino Superior”, nos
termos e para os efeitos do presente Protocolo.

3. Cada “Instituicao de Ensino Superior” & responsavel pelo tratamento dos dados recolhidos
através da participacao dos seus corpos discente e docente e/ou demais colaboradores no
‘Inquérito”, criando uma “base de dados propria” relativa a essa informacéo.

4. As "bases de dados” criadas nos termos dos numeros anteriores sdo anonimizadas e

estruturadas de modo a nao permitir comparar publicamente as “Instituicdes de Ensino
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Superior” que contribuam para a sua criagdo, comparagao essa que nao é, em qualquer

caso, permitida.

Clausula 52
Titularidade das bases de dados
A CMVM é a titular das "bases de dados globais” criadas no ambito deste Protocolo.

Cada “Instituicdo de Ensino Superior” é titular das “bases de dados proprias”.

Clausula 62
Bases de dados globais

A CMVM disponibiliza as “bases de dados globais” que sejam criadas no ambito deste
Protocolo a todas as “Instituicdes de Ensino Superior”, para a realizagdo de “Estudos”
abrangidos pela clausula 12 ou outros que venham a ser propostos, em conformidade com
as finalidades definidas neste Protocolo.

As “Instituicbes de Ensino Superior” que contribuem com mais de 100 (cem) respostas por
‘Inquérito” téem acesso as “bases de dados globais” do respetivo “Inquérito” logo que estejam
finalizadas.

As “Instituicbes de Ensino Superior” que contribuem com 100 (cem) ou menos respostas por
“Inquérito” tém acesso as “bases de dados globais” do respetivo “Inquérito” 6 (seis) meses

apos a sua finalizagao.

Clausula 72
Utilizacao das bases de dados globais

Salvo autorizagao expressa da CMVM, as “Instituicbes de Ensino Superior’ ndo podem

ceder as “bases de dados globais” a terceiros.

2.

As “Instituicées de Ensino Superior” apenas podem utilizar as “bases de dados globais”

para a elaboracéo dos “Estudos” previstos na clausula 1? ou outros que venham a ser propostos

e aceites pela CMVM no ambito e finalidades deste Protocolo.

Clausula 82

Utilizacao das bases de dados proprias

Cada “Instituicdo de Ensino Superior” pode usar os dados de que é titular sem autorizacao da

CMVM, no ambito e finalidades para que foi celebrado este Protocolo.

1.

Clausula 92
Estudos realizados sobre bases de dados disponibilizadas por Intermediarios
Financeiros

Os “Estudos” referidos na clausula 1.2 podem ser realizados, exclusiva ou parcialmente,

sobre bases de dados disponibilizadas por intermediarios financeiros (IF).

™
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2. Os “Estudos” realizados, exclusiva ou parcialmente, sobre bases de dados
disponibilizadas por IF tém, pelos menos, as duas vertentes seguintes: (i) a andlise para a
amostra global; e (ii) a analise efetuada por IF.

3 Podendo a informacéo disponibilizada pelos IF conter dados pessoais, estes séo objeto
de anonimizagéo pela CMVM, de forma a nédo ser identificada ou identificavel qualquer pessoa
singular.

4. Cada IF a que se refiram as bases de dados tem acesso aos resultados globais dos

“Estudos”, bem como aos resultados da analise efetuada para os dados que disponibilizou.

Clausula 102

Estudos a realizar

1. Cada “Instituicdo de Ensino Superior” estuda pelo menos um dos temas elencados na
clausula 12
2. Para efeitos de cumprimento do numero anterior podem ser realizados diversos

‘Estudos” sobre o mesmo tema referido na clausula 12, por "Instituicdes de Ensino Superior”
distintas.
o Cada “Instituico de Ensino Superior” comunica a CMVM (i) o(s) Estudo(s) que se propbe

realizar e (ii) o resultado dos “Estudos” concluidos.

Clausula 11?2
Registo dos temas em estudo
ilc A CMVM cria um ficheiro onde s&o registados os temas em estudo por cada “Instituicao
de Ensino Superior”, do qual consta, quando for caso disso, a identificagdo dos investigadores,
desde que estes tenham dado previamente o seu consentimento explicito, de acordo com o
RGPD, nos termos do Anexo .
2. O ficheiro & atualizado periodicamente pela CMVM, que procede ao apagamento dos

dados pessoais nele constantes no prazo de 5 anos apés a divulgagéo dos “Estudos”.

Clausula 122
Base de dados da CMVM relativa ao Inquérito online de 2018 ao investidor
A CMVM disponibiliza a base de dados do Inquérito online ao investidor por si promovido em
2018, a todas as “Instituicdes de Ensino Superior’, para a realizagéo de “Estudos” abrangidos
pela clausula 1* ou outros que venham a ser propostos, em conformidade com as finalidades

definidas neste Protocolo.

Clausula 132
Acessos as bases de dados
13 As “Instituicdes de Ensino Superior” comprometem-se a listar as pessoas que possam
ter acesso as bases de dados referidas nas Clausulas 42 62 92 e 122 transmitindo essa

informagéo a CMVM, quer na data da celebragéo do Protocolo, quer posteriormente.

6 V.
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2. As pessoas que possam ter acesso as bases de dados mencionadas no niumero anterior
comprometem-se a manter a confidencialidade sobre a informacao a que tiverem acesso, nos
termos previstos no Anexo Il do presente Protocolo.

3. As “Instituicdes de Ensino Superior” e a CMVM identificam os respetivos pontos de
contacto, em conformidade com o Anexo lll, notificando a outra Parte assim que ocorram
alteragdes.

4, As “Instituicdes de Ensino Superior’, comprometem-se a proceder ao apagamento da
informacdo contida nas bases de dados disponibilizadas, assim que cessem as finalidades
subjacentes ao presente Protocolo.

5. Salvo autorizagédo expressa da CMVM, as “Instituicbes de Ensino Superior” ndo podem
ceder as bases de dados disponibilizadas nos termos do n.° 1 da presente clausula a terceiros

nem a utilizar para quaisquer outras finalidades diferentes das enunciadas no presente Protoloco.

Clausula 142
Divulgagao dos “Estudos” realizados

1. Os “Estudos” realizados no ambito do presente Protocolo — o que inclui os realizados ao
abrigo das clausulas 9?2, 10® e 122 — sdo submetidos para possivel publicacdo na Revista
“Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios”, organizada pela CMVM.

2. A Revista “Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios” ndo é detentora dos direitos de
autor dos “Estudos” nela publicados, podendo, posteriormente, os Autores divulga-los ou publica-
los livremente, designadamente em conferéncias cientificas, séries de working papers, revistas
cientificas nacionais ou internacionais.

3. A CMVM pode igualmente organizar uma publicagdo auténoma que contemple o

conjunto dos “Estudos” efetuados no ambito deste Protocolo.

Clausula 156?
Outras atividades
Podem ser organizadas outras iniciativas conjuntas (sessbes formativas, workshops,
conferéncias, entre outras) relacionadas com este conjunto de “Estudos”, no ambito das

finalidades do presente Protocolo.

Clausula 16?
Adesao de outras Instituicoes de Ensino Superior
1. Ambas as Partes acordam que outras “Instituicbes de Ensino Superior” poder&o vir a
aderir ao presente Protocolo, celebrando um acordo com um clausulado idéntico, devidamente
atualizado.
2. No ano da adesao, as “Instituicdes de Ensino Superior” que adiram ao Protocolo nos
termos do n.° 1 da presente clausula tém acesso as “bases de dados globais” nos moldes

seguintes:

i
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a) As Instituicdes de Ensino Superior que contribuem com mais de 100 (cem) respostas por
“‘Inquérito” tém acesso as “bases de dados globais” decorridos seis meses sobre a data de
conclus&o do primeiro processo de “Inquérito” em que participem, e

b) As “Instituices de Ensino Superior” que contribuem com 100 (cem) ou menos respostas
por “Inquérito” tém acesso as “bases de dados globais” decorridos doze meses sobre a data de

conclus&o do primeiro processo de “Inquérito” em que participem.

Clausula 172
Duracao
O presente Protocolo tem a duracdo de 3 anos a contar da data da sua assinatura, sendo
renovado de forma automatica por iguais periodos a menos que seja denunciado por qualquer

das partes com 30 dias de antecedéncia relativamente a data da eventual renovagéo.
Lisboa, 12 de outubro de 2021

Pela CMVM,
Rui Correia Pinto - Vogal do Conselho de Administragéo

K

Pela CEU,

Antonio de Lencastre Bernardo - Presidente do Conselho de Administragao

Reginaldo Rodrigues de Almeida - Vice-presidente do Conselho de Administragao

i
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Anexos ao Protocolo de colaboragao para a promogao de “Estudos sobre o investidor

em instrumentos financeiros”
Anexo |

Declaragao de consentimento do investigador em resultado do registo do tema em

estudo junto da CMVM (nos termos do ntiimero 1. da Clausula 112)

Venho pelo presente manifestar o meu consentimento expresso para que, nos termos do
Protoloco de colaboragéo para a promogéo de “Estudos sobre o investidor em instrumentos
financeiros”, celebrado entre a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e a
Universidade Auténoma de Lishoa (UAL), em 12/10/2021, a CMVM proceda as operagdes de
tratamento necessarias ao abrigo do referido Protoloco, da seguinte informacéo, incluindo os

meus dados pessoais:

e Nome completo:

e |Instituicio:

e Endereco de email:

e Telefone:

e Titulo e breve descri¢cdo do projeto de investigacao/estudo:
e Objetivo do projeto de investigagao/estudo:

e Data de término prevista do projeto:

¢ Nome completo do supervisor/orientador do estudo (se existir):

Enqguanto titular de dados pessoais supra identificados assistem-me os direitos enunciados no
Regulamento (UE) 2016/679, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 27 de abril de 2016
(RGPD) e legislacdo comunitaria e nacional conexa, tendo sido informado, pela CMVM, de que
poderei consultar a informagdo sobre as operagbes de tratamento dos mesmos em
https://www.cmvm.pt/pt/priv_seg/Pages/Protecao_de_dados.aspx, e apresentar quaisquer

pedidos de esclarecimentos sobre esta matéria em dpo@cmvm.pt.

Assinatura(s)

Local/Data
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Anexo Il

Declaracao de confidencialidade e deveres a cumprir pelo Investigador (nos termos do

nimero 3. da Clausula 12?)

1. Na qualidade de Investigador(es) da Universidade Autonoma de Lisboa (UAL) que
celebrou com a Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) o Protocolo de
colaboragdo para a promogao de “Estudos sobre o investidor em instrumentos
financeiros”, em 12/10/2021, declaro que:

a) Tenho conhecimento de que as bases de dados disponibilizadas pela CMVM a
UAL ("Bases de Dados"), mencionadas nas Clausulas 6% 9% e 122 do referido
Protocolo, contém informacgéo de natureza confidencial, incluindo dados pessoais
anonimizados;

b) Consultarei as referidas bases de dados apenas nos termos e duragdo em que me
for permitido pela Instituicao ou pela CMVM, e delas retirarei apenas os elementos
necessarios para a investigacao que prossigo no projeto de investigacao/estudo
para a elaboracao do Estudo cujo objeto e natureza dei conhecimento prévio a
CMVM,

c) N&o utilizarei a informacédo consultada ou extraida para quaisquer outras
finalidades; n&o realizarei quaisquer operagbes de tratamento de dados néo
essenciais ao fim prosseguido nem qualquer transferéncia ou divulgagdo dos
mesmos; ndo ficarei na posse de copias, imagens ou outros registos que permitam
uma reconciliagédo com as referidas bases de dados;

d) Guardarei a mais estrita confidencialidade sobre as informacdes que constem das
referidas bases de dados, tendo consciéncia de que a violagdo da
confidencialidade (que se traduz numa violagdo de segredo), ou do regime de
protecdo de dados pessoais (que podera traduzir-se numa violagdo de dados
pessoais, ainda que anonimizados), podera ter sérias consequéncias penais e
civeis;

e) Citarei a fonte dos dados em qualquer publicagcdo decorrente do projeto de
investigacao/estudo;

f) E daminha inteira responsabilidade a utilizagéo dos dados das referidas bases de

dados no projeto de investigagdo/estudo.

2. Tenho conhecimento que o desrespeito pelo estipulado anteriormente pode resultar na

cessacao do acesso as bases de dados.
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3. Comprometo-me a enviar a CMVM o estudo, assim que o mesmo esteja concluido,
sabendo que sera avaliada por aquela entidade de supervisao a sua eventual publicagéo
nos Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios ou em publicagdo autbnoma, nos

termos do Protocolo.

Declaro que li e compreendi o contelido desta “Declaragdo”, sabendo que, subsistindo duvidas

sobre a mesma, me seriam esclarecidas pela CMVM.

Plenamente consciente do seu contetido, e prestando informagoes verdadeiras, comprometo-me
a observar o disposto neste documento, informando a CMVM sobre quaisquer factos
supervenientes, que alterem ou possam colocar em causa as declaragbes que subscrevo nesta

data.

Assinatura do(s) Investigador(es) Assinatura do(s) Orientador(es)

Local/Data

W~
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Anexo Il

Declaragao para identificagdo dos “pontos de contacto” das Partes (nos termos do

ntimero 3 da Clausula 1379)

A troca de informacbes relativa a quaisquer questdes relacionadas com o Protocolo de
colaboragdo para a promogéo de “Estudos sobre o investidor em instrumentos financeiros”,
celebrado entre a Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), e a Universidade
Autonoma de Lisboa (UAL), em 12/10/2021, é feita entre os seguintes Colaboradores:

Da CMVM Da UAL

Nome: Victor Mendes Nome: Mario J. Coutinho dos Santos
Email: victormendescmvm .pt Email: mesantos@autonoma.pt
C/Tel: 213 177 073 T

Nome: Nome:

Email: Email:

CiTel CiTel..

Nome: Nome:

Email: Email:

ClTel. CiTel.

As Partes comprometem-se a efetuar, de modo imediato, notificacdes entre si, caso ocorra a
eventual alterac&o dos Colaboradores identificados neste documento, elaborado na data de

assinatura do Protocolo, procedendo ao apagamento dos dados pessoais anteriores.



