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Resumo

Considerando o atual panorama do sistema financeiro, os criptoativos tém potencial para mudar
a forma como a sociedade se estrutura a varios niveis, nomeadamente pela transacdo de meios
monetarios por via de criptomoedas, pelo financiamento de empresas em fase inicial de projetos
com Initial Coin Offerings (ICOs) e pelo armazenamento de ativos com recurso a Non-Fungible
Tokens (NFTs). No entanto, ainda existe um conjunto significativo de riscos e desafios,
nomeadamente ao nivel da seguranca, sustentabilidade ambiental e compreenséo tecnoldgica.
Posto isto, o investimento nesta relativamente recente tipologia de ativos ira certamente
continuar a marcar o0 mundo das finangas num futuro préximo, o que justificara o interesse

crescente da literatura nesta tematica.

O objetivo da presente dissertacdo passa por identificar e analisar quais os principais fatores
determinantes que influenciam a intencdo de adquirir criptoativos em Portugal. O modelo
estimado obteve uma percentagem de variancia explicada de cerca de 70%, e permitiu concluir
que os individuos sdo fortemente influenciados pela qualidade percebida do investimento,
influéncia social e percecdo em relacdo as proprias competéncias para a realizacdo do
investimento. Contrariamente, fatores como a percecao de risco, a sustentabilidade ambiental e
0S recursos necessarios para o investimento ndo assumiram significancia estatistica. Tais
resultados poderdo servir de apoio aos reguladores e promotores de criptoativos, uma vez que
uma melhor compreensdo do comportamento dos investidores facilitara a sele¢cdo de medidas

regulamentares e a formulacéo estratégias de negécio mais fiaveis e eficazes.
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Abstract

In light of the current financial system, cryptoassets have a considerable potential for changing
various aspects of society, including the transaction of monetary means through
cryptocurrencies, the financing of companies in the initial phases of projects through Initial
Coin Offerings (ICOs) and the storage of assets through Non-Fungible Tokens (NFTSs).
Nevertheless, they are still subject to certain risks and challenges, particularly regarding
security, environmental sustainability, and technological understanding. This being said,
investments in this relatively recent type of assets will certainly continue to dominate the world

of finance in the near future, which will justify the growing interest in literature on this subject.

The purpose of this dissertation is to identify and analyze the main factors that influence the
intention to acquire cryptoassets in Portugal. From the study, which obtained a percentage of
explained variance of around 70%, it was possible to conclude that individuals are strongly
influenced by the perceived quality of the investment, social influence and perception of their
own skills to invest. Conversely, factors such as risk perception, environmental sustainability
and resources needed for investment did not assume statistical significance. Such results can be
beneficial for regulators and promoters of cryptoassets, as a better understanding of investor
behavior will facilitate the selection of regulatory measures and the formulation of more reliable
and effective business strategies.
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Cryptoassets, Cryptocurrency, Determinant Factors, Investment Intention, Theory of Planned
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1. Introducéo

A Bitcoin, considerada a pioneira das criptomoedas, foi pela primeira vez referida em 2008,
num artigo da autoria de um jovem japonés com o pseudonimo Satoshi Nakatomo (Nakatomo,
2008). Este sugeria a criacdo de um sistema financeiro global no qual ndo fossem necessarios
quaisquer intermediarios, servindo de mote para a criagdo de um novo tipo de ativos
financeiros: os criptoativos. Desde entdo, especialmente a partir do periodo da pandemia de
COVID-19, estes ativos tém apresentado um crescimento muito significativo, quer em termos

de valorizacdo como de reconhecimento (Feyen et al., 2022).

Atualmente, a maioria da populacdo mundial admite conhecer (ou ja ter ouvido falar) do
conceito de criptomoedas (80%), mas apenas uma pequena percentagem admite que 0S possui
(4,2%), aumentando para cerca de 8% nos paises considerados como desenvolvidos. Estima-se
que, a nivel mundial, cerca de 320 milhdes de pessoas sejam possuidoras de criptomoedas
(Steinmetz et al., 2021).
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Figura 1.1 - Evolucéo da cotacdo da Bitcoin entre 2014 e 2022
Fonte: CoinMarkeCap, 2023.

Em novembro de 2022, o mercado total de criptomoedas correspondia a cerca de 809 mil
milhGes de euros, com a Bitcoin a representar cerca de 40% do total. Esta apresentou um
crescimento de aproximadamente 4760% no periodo entre 2014 e 2023, passando a sua cotagdo
de 338€ para 26000€, tendo atingido o pico em outubro de 2021, ao ultrapassar uma cotagéo de
60.000€ (CoinMarkeCap, 2023) (Figura 1.1).
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Em Portugal, o volume de transa¢des em criptomoedas atingiu 0s 30 mil milhdes de euros
(cerca de 30 mil milhdes de dolares, a conversdo da novembro de 2022), de acordo com dados
da consultora Chainanalysis no seu relatério de 2022 sobre a adog¢do de criptoativos a nivel
global (Chainalysis, 2022) (Figura 1.2).
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Figura 1.2 - Transagdes de criptomoedas na Europa

Fonte: Chainanalysis, 2022

Segundo a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), 28% dos portugueses
investe em algum tipo de ativos financeiros. Tradicionalmente, o perfil de investidor portugués
pode ser definido como maioritariamente masculino, na faixa etaria dos 40 aos 50 anos. A
existéncia de niveis de literacia financeira muito inferiores a média europeia e uma grande
aversdo ao risco, fazem este perfil muito conservador e com preferéncia por investir com
recurso a gestores de conta em vez de por conta propria (CMVM, 2022). Os criptoativos, pela
sua vertente tecnoldgica e elevada volatilidade, apresentam carateristicas muito dispares
guando comparados com outros ativos financeiros, pelo que o perfil do investidor devera diferir

do perfil geral do investidor em ativos financeiros.

Apesar de ser um tema relativamente recente, a literatura sobre criptoativos (principalmente
criptomoedas) é ja extensa. No entanto, a maioria desta literatura contempla sobretudo a
construcdo de modelos preditivos da evolugdo da cotagdo destes ativos, sendo ainda pouco

explorado o que motiva a intencdo de investimento (Arias-Oliva et al., 2019).

Assim, esta dissertacdo procura estudar os fatores que influenciam a intencéo de compra de

criptoativos em Portugal. Concretamente definem-se os seguintes objetivos:

1) Caracterizar o perfil do investidor portugués;
2) ldentificar as dimensBes que estruturam a percecdo dos investidores relativamente aos

criptoativos;
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3) Avaliar a existéncia de diferencas de percecdo relativamente aos criptoativos entre
subgrupos demogréficos;

4) Identificar os fatores mais determinantes da intencéo de adquirir criptoativos em Portugal.

O tema é também relevante por abordar algumas das principais tendéncias financeiras
atuais, nomeadamente Fintech, isto é, a evolugdo tecnoldgica aplicada as financas, e Finangas
Comportamentais, area que detém por objetivo entender as decises que os individuos tomam
no ambito financeiro (Zahera & Bansal, 2018). Adicionalmente, este tema € relevante pela sua
atualidade. Idolatrados por uns, que se encantam com a esperanca de a tecnologia eliminar a
necessidade de intermediagdo, democratizar o0 processo de financiamento e proteger o
anonimato e seguranca, e odiados por outros, que acreditam que este tipo de ativo ndo possui
qualquer valor intrinseco e sdo apenas instrumentos de especulacao, os criptoativos sao um dos
temas com maior potencial de impacto no momento na area das finangas, pelo que se reveste
de elevada importancia uma pesquisa mais aprofundada sobre quem o0s transaciona, ou pensa

vir a transacionar, e que fatores determinam essa decisao.

O estudo proposto utiliza como base um modelo de intencdo de comportamento baseado
no modelo Theory of Planned Behavior (Ajzen, 1991), servindo de ponto de partida para a
analise dos fatores explicativos da intencdo de investir em criptoativos. Os dados foram
recolhidos com recurso a um questionario online e a populagéo alvo s&o individuos com 18 ou

mais anos, familiarizados com o conceito de “criptoativos” e utilizadores da Internet.
Esta dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos, conforme se detalha seguidamente:

1) Capitulo 1 — Introducdo: o projeto é sumariamente introduzido, explicitando-se qual € o
tema, a sua relevancia e os principais objetivos do estudo;

2) Capitulo 2 — Revisdo da Literatura: é realizado um enquadramento teérico do tema, sendo
apresentada uma sintese dos principais conceitos e teorias relevantes para o estudo;

3) Capitulo 3 — Metodologia de investigagdo: e definida a estrutura do modelo de investigacdo
a utilizar, assim como os métodos de recolha e analise de dados;

4) Capitulo 4 — Resultados: séo apresentados os principais resultados do estudo, que servem
de suporte as posteriores conclusoes;

5) Capitulo 5 — Conclusdes: sdo apresentadas as principais conclusbes que derivam dos
resultados obtidos, assim como as contribui¢des para o estado-de-arte, limitagGes do estudo

e recomendacdes de pesquisa futura.
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Os resultados do presente estudo poderéo servir de apoio aos reguladores e promotores de
criptoativos, quer a nivel governamental quer institucional, uma vez que uma melhor
compreensdo do comportamento dos investidores facilitara a selecdo de medidas,
nomeadamente, em termos de legalidade, fiscalidade, operacionalidade, sustentabilidade
ambiental, entre outras tematicas. Permitird também que empresas e intermediarios de
criptoativos possam formular estratégias de negdcio mais fidveis e eficazes. Por fim, espera-se

contribuir para a literatura e pesquisa académica, ainda escassas sobre esta tematica.
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2. Revisao da Literatura

Neste capitulo apresentam-se conceitos relevantes na tematica de “criptoativos”. Tratando-se
de um tema relativamente recente na literatura e para a qual estdo constantemente a aparecer
novos conceitos derivados da evolucdo tecnoldgica, € relevante apresentar uma definicéo
sucinta de alguns dos conceitos associados. Apresentam-se igualmente alguns quadros teéricos
de referéncia que suportardo a identificacdo de fatores potencialmente explicativos da deciséo

de investir em criptoativos conducentes a definicdo do modelo desta investigacao.

2.1 Criptoativos

Primeiramente, um conceito fundamental nesta area das Financas é o conceito de criptoativos.
A CMVM, organismo regulador dos mercados financeiros em Portugal, define criptoativos
como “representacdes digitais de ativos baseadas em tecnologia blockchain, ndo emitidas por
um banco central, instituicdo de crédito ou instituicdo de moeda eletronica e que podem ser
usadas como forma de pagamento numa comunidade que o aceite ou ter outras finalidades como
a atribuicdo do direito a utilizacdo de determinados bens e servigos ou a um retorno financeiro.
Para este efeito, o termo "criptoativos” engloba as nomenclaturas que normalmente lhe séo

associadas, como tokens, coins, criptomoedas ou moedas virtuais” (CMVM, 2022).

A literatura refere que, usualmente, as classes de criptoativos podem ser, de forma
simplista, divididas entre coins e tokens (Giudici & Adhami, 2019; Oliveira et al., 2018),
conforme presente na Figura 2.1. As principais diferencas entre estes consistem no facto de
coins serem uma representacdo digital de meios monetérios, enquanto tokens sao normalmente
utilizados para representar ativos (desde acdes de uma empresa a Non-Fungible Tokens (NFTSs))
ou contratos (direitos de voto, de propriedade, de transacdo, entre outros). Ao permitirem a
transacdo digital de ativos fisicos, os tokens tém o potencial de promover alteracdes, por
exemplo, no mercado da arte (ao permitir transagdes sem necessidade de intermediarios), na
gestdo das cadeias de abastecimento (aumentando a fiabilidade e seguranga) e na identificagéo

pessoal (bilhetes ou passaportes) (Sharma, 2022).


http://www.cmvm.pt/pt/AreadoInvestidor/fintech/Pages/atividadades-fintech.aspx
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Figura 2.1 - Visao geral das diferentes tipologias de criptoativos

Fonte: Propria

Mais concretamente, relativamente a coins, € possivel fazer a distincao entre trés diferentes
tipologias: criptomoedas, stablecoins e Central Bank Digital Currencies (Figura 2.1). Nesta
primeira categoria, € usual diferenciar entre Bitcoin e altcoins, que correspondem a todas as
criptomoedas para além da Bitcoin, como por exemplo a Ether e a Cardano. Tal acontece pelo
facto de ter sido a primeira a ser lancada no mercado e deter mais mediatismo, representando
cerca de 40% do total do mercado (CoinMarkeCap, 2023). Outra tipologia de moeda digital
existente sdo as Stablecoins, que constituem uma versdo de criptomoedas cujos precos estdo
associados a um outro ativo, sendo gue a sua variacao esta dependente da variacao desse ativo
subjacente. O exemplo mais reconhecido € a Tether, que esta associada ao dolar. Tal associacédo
origina menores indices de volatilidade, ao mesmo tempo que permite transacdes programaveis,
velozes e a custos reduzidos, sendo bastante Gtil para pagamentos de periodicidade e/ou
montantes regulares. Estas podem deter um design mais ou menos centralizado, podendo ser
necessarios intermediarios, o que, de certo modo, desafia 0 panorama das criptomoedas devido
a ligagdo com as institui¢des financeiras tradicionais (Catalini et al., 2022). Numa tentativa de
estabilizar esta ligagdo com as instituicdes financeiras tradicionais e facilitar a regulacéo, é
possivel identificar uma terceira tipologia de coins designadas por Central Bank Digital
Currencies, que correspondem a uma verséo digital das tradicionais moedas fiduciarias (como
0 euro ou o dolar norte-americano) emitidas pelos bancos centrais. Atualmente, cerca de 130
paises estdo a apostar no desenvolvimento desta tipologia de coin, contudo, apenas 11 ja o

possuem efetivamente, caso da Nigéria e de um conjunto de ilhas da América Central,
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nomeadamente Jamaica, Bahamas e Antigua e Barbuda (Central Bank Digital Currency
(CBDC) Tracker, 2023).

No que diz respeito a tokens, é comum distinguir as diferentes tipologias em relacdo a sua
usabilidade (Figura 2.1): (1) Security tokens permitem ao investidor armazenar 0S Seus
instrumentos financeiros em modo digital e usufruir de direitos de lucro e/ou direitos de voto
no projeto (Giudici & Adhami, 2019); (2) Protocol tokens sdo os criptoativos utilizados como
suporte para o desenvolvimento de aplicagdes e smart contracts nas blockchains; (3)
Governance Tokens constituem um molde de utilizacdo de smart contracts que tem o intuito de
permitir que a gestdo de recursos de uma empresa seja realizada de modo automatico e com
condicBes pré-definidas, permitindo a gestdo de decentralized autonomous organizations,
correspondentes a empresas geridas atraves destes tokens e sem recurso a gestores de topo e
conselhos de administracao; (4) Exchange tokens sdo originados por plataformas de negociacéo
de criptoativos (como a Binance e a FTX) e tém por objetivo oferecer vantagens aos
utilizadores, como por exemplo, quanto mais Exchange tokens um utilizador possuir, maiores
serdo o0s retornos em caso de utilizar a sua conta para recomendar a plataforma a conhecidos;
(5) Natural asset tokens sdo ativos que representam ativos fisicos reais, nhomeadamente
mercadorias como petréleo, cereais e ouro. Atualmente, a maioria destas mercadorias s&o
transacionadas em contratos de futuros, pelo que é possivel realizar a mesma transagdo com a
utilizacdo destes criptoativos; e (6) Non-Fungible tokens (NFT), que sdo ativos criptograficos
armazenados em blockchain com cédigos de identificacdo exclusivos que os distinguem entre

si e garantem a sua unicidade e prova de propriedade (Oliveira et al., 2018).

2.2 Blockchain e Smart Contracts

Como referido, um dos fatores diferenciadores dos criptoativos € a blockchain, que se apresenta
como uma tecnologia que possibilita a realizacdo e o registo de transacdes eletronicas muito
similar aos registos contabilisticos (ledger). A sua peculiaridade centra-se no facto dos registos
sequenciais ("blocos") serem mantidos e partilnados por uma base de dados comum e ndo por
uma entidade que centraliza esses mesmos registos, fazendo recurso da utilizacdo de
criptografia (encriptacdo de dados através de algoritmos) para armazenar ativos, registar

operacdes e validar transagdes (CMVM, 2021b), conforme descrito na Figura 2.2.

Esta tecnologia tem apresentado um crescimento muito elevado, detendo uma Compound
Annual Growth Rate (CAGR) de 60,7% (Bloomberg, 2022) e, em 2027, estima-se que cerca de

10% do PIB dos paises desenvolvidos esteja armazenado em blockchains (Swan, 2018). Esta



Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos em Portugal

apresenta uma potencial aplicabilidade nos mais diversos setores, com especial destaque para
instituicdes financeiras, salde, imobiliario, comunicacdo social e instituicdes governamentais
(Vokerla et al., 2019).
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Figura 2.2 - Diagrama simplificado de funcionamento da Blockchain

Fonte: Phemex Academy, 2020

Outro fator inovador existente nos criptoativos é o de smart contracts. Sucintamente, estes
representam software que replica a légica de um contrato através de algoritmos e sensores, que
permitem verificar se as condi¢des pré-definidas sdo cumpridas. Don Tapscott, especialista em
criptoativos e professor na universidade francesa INSEAD, refere uma vending machine para
exemplificar, de modo simplificado, a ldgica de um smart contract. O contrato implicito
existente implicard que, aquando da insercdo de uma determinada quantidade monetéria pre-
definida, a maquina libertard o produto requisitado, sendo um processo automatico e sem a

existéncia de intermediarios (Szabo, 1997).

Esta tipologia de contratos apresenta as vantagens de eliminar a necessidade de
intermediacdo (reduzindo os custos associados) e de oferecer uma maior automatizacao,
privacidade e seguranga nas transacdes, nomeadamente ao reduzir o risco de incumprimento da
contraparte, uma vez que, verificadas as condi¢des requeridas, os contratos sao forcosamente

realizados.
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2.3. Vantagens da utilizagdo de criptoativos

As tecnologias referidas apresentam um potencial de aplicabilidade nas mais diversas areas,
mas no contexto das Finangas tem um potencial acrescido de mudanc¢a, nomeadamente, através
da criacdo de um sistema de finangas descentralizadas (DeFi) e na facilitacdo do acesso ao

financiamento através de Initial Coin Offerings (ICO).

DeFi corresponde, como o nome sugere, ao fornecimento de servicos financeiros de forma
descentralizada, através de uma combinacdo de condicdes de infraestruturas, mercados e
processos, permitindo uma interacdo facilitada entre participantes (designada por peer-to-peer,
isto €, que ndo necessita de intermediarios financeiros), e possibilitada pela utilizacdo de
tecnologia (Zetzsche et al., 2020).

ICO é uma forma de captacdo de fundos do publico, através da Internet, usando
criptoativos. Nesta operagdo, uma entidade - individual ou empresa - emite criptoativos e
coloca-os a venda em troca de moedas fiducidrias ou, mais frequentemente, de outros
criptoativos, como Bitcoin ou Ether. As caracteristicas e o propésito das moedas
e tokens variam consoante os ICOs e 0 seu documento informativo — o white paper (CMVM,
2021b). Este tipo de meio de financiamento pode proporcionar mudancas significativas na
indUstria financeira, ao permitir uma maior democratizacdo do processo de acesso ao capital.
Tradicionalmente, as empresas em fase inicial de projeto tém de obter fundos de um conjunto
restrito de business angels e venture capital. Através de uma ICO as empresas podem financiar-
se junto de pequenos investidores, a semelhanga do crowdfunding, mas os investidores recebem
tokens como contrapartida, permitindo uma partilha de recompensas e riscos (Chen, 2018). E
possivel que a mesma empresa emita mais do que um tipo de token para cada projeto, estando
sempre dependente das suas necessidades de financiamento e problemas especificos de agéncia
(Giudici & Adhami, 2019).

No que respeita a criptomoedas, na Tabela 2.1 estdo evidenciadas algumas das suas

vantagens comparativamente as moedas fiduciarias.

Tabela 2.1 - Diferencas entre criptomoedas e moedas fiduciarias

Moedas Fiduciarias Criptomoedas

Reserva de valor ilimitada, podendo ser impressa | Reserva de valor limitada. Por exemplo, no caso da
a qualquer momento, na quantidade que se julgue | Bitcoin existe um limite maximo de 21 milhdes de
necessaria. Bitcoins no mundo.
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Valor da moeda influenciado por interesses de | Moeda democratica — ninguém detém o seu controlo
entidades concretas, como governos e bancos. absoluto (apesar de a compra massiva por parte de
hedge funds possa tornar esta questao debativel).

Transferéncias com potenciais custos elevados e | Transferéncias com custos baixos, feita numa basede
que necessitam de um intermediario para as | individuos-para-individuos, sem necessidade de
processar. intermediag&o.

Processo de transferéncias lento e burocratico, | Processo de transferéncias rapido, definido pela
sendo que algumas transferéncias demoram 48 | velocidade da rede de blockchain, que as processa 24
horas ou mais, e s6 podem ser feitas 5 dias por | horas por dia, 7 dias por semana, para qualquer tipo de
semana. transferéncia.

Fonte: Adaptado de Pacheco (2018)
2.4. Desafios a utilizacdo de criptoativos

Né&o obstante o elevado potencial de beneficio apresentado pelos criptoativos, estes também

apresentam diversos desafios e possiveis desvantagens.

Um dos principais desafios é a sua sustentabilidade ambiental, tendo em conta o seu
elevado consumo de energia (Huynh et al., 2022): apenas a Bitcoin consome niveis de energia
equivalentes ao total de consumo energético de paises como a Irlanda e a Austria (de Vries,
2018). No entanto, num processo muito recente, ocorrido em setembro de 2022, o denominado
Ethereum merge (que constitui um conjunto de altera¢cdes naquela que é a mais mediatica
blockchain existente) pode ser um passo essencial para uma maior sustentabilidade ambiental
dos criptoativos, uma vez que permite uma reducdo do consumo de energia da sua blockchain
em cerca de 99,95% (Ethereum Organization, 2022). Esta alteracdo deriva de a blockchain da
Ethereum deixar de ser proof-of-work e passar a ser proof-of-stake, o que permite uma reducéao
muito significativa do poder computacional necessario para a validacdo das transacfes na
plataforma. Tal pode ser um ponderador positivo para o investimento neste tipo de ativos, ja
que, de acordo com a Boston Consulting Group, 99% dos Millenials tém algum tipo de interesse
em investimentos sustentaveis e 20% destes estaria disposto a suportar um premium cost de

10% para este tipo de investimento (Brackert et al., 2022).

Outro desafio relevante diz respeito a regulacdo. Atualmente ndo existe regulacdo
especifica para criptoativos em Portugal (CMVM, 2021a), uma vez gque ainda sdo instrumentos
financeiros recentes e dificeis de enquadrar dentro das tipologias legais existentes, sendo que
sera, muito provavelmente, necessario criar um regime especifico para os legislar. No entanto,
0 Orgamento de Estado de 2022 langou 0 mote para esta legislagdo e propds uma tributagéo de

28%, se 0os mesmo forem detidos por periodos inferiores a 365 dias, ou a sua ndo tributacdo no
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caso de serem detidos por mais de um ano, pretendendo assim estimular o investimento a longo
prazo (Presidéncia do Conselho de Ministros, 2022). A nivel europeu, desde 2018 que a
Comissao Europeia, a European Banking Authority (EBA) e a European Securities and Markets
Authority (ESMA) tém vindo a desenvolver o Regulamento MiCA (Markets in Crypto-Assets),
que pretende, até 2024, criar um regime de licenca Unico para todos os estados-membros,
incidindo sobre ativos, mercados e seus intervenientes que ainda ndo estejam abrangidos pelas
normas existentes. Este tera por objetivo dar uma maior estabilidade regulatoria aos
criptoativos, permitindo a criacdo de uma lei transversal a todos os estados-membros e um

maior nivel de confianga nos consumidores (Werner Vermaak, 2022).

Adicionalmente, a complexidade da tecnologia utilizada, associada ao facto de serem ativos
ndo regulados, e, no caso especifico de Portugal, de os agentes que os comercializam terem
maioritariamente origem fora do pais, origina que um dos maiores receios em relacdo as
criptomoedas seja 0 potenciar de um aumento do risco de fraude e branqueamento de capitais
(CMVM, 2021a). Existem evidéncias de que a utilizacdo de criptomoedas para uso ilicito tem
vindo a aumentar, sendo que os tipos de crime mais comummente cometidos sdo esquemas
Ponzi, fraudes em ICOs e phishing (Trozze et al., 2022). Contudo, estudos indicam que menos
de 1% das transacGes em criptomoedas estdo relacionadas com préatica criminal (Pacheco,
2018), dados que sdo coincidentes com o relatério da consultora Chainanalysis, que refere que,

em 2021, apenas 0,62% das criptomoedas foram utilizadas para fins ilicitos (Chainalysis, 2022).

Por fim, os criptoativos apresentam um elevado risco financeiro. Apesar de as criptomoedas
terem evoluido de um investimento meramente especulativo para um ativo independente e que
pode desempenhar um papel sustentdvel num portefélio de ativos (Vo et al., 2022), estas
continuam a apresentar elevados indices de volatilidade, sendo que, conforme a Figura 1.1,
analisando apenas os Ultimos dois anos, a Bitcoin passou de valer cerca de 7000€ no inicio de
2020, para alcancar um valor recorde de cerca de 68000€ em 2021, e, atualmente (dia 16 de
setembro de 2023), a sua cotagéo situa-se relativamente proxima dos 26500€ (CoinMarketCap,
2023). Assim, aquando da aquisicdo de criptomoedas, existe um elevado potencial de

valorizacdo, mas também uma elevada probabilidade de sofrer perdas financeiras substanciais.

Como fator adicional para este risco, atualmente, os criptoativos estdo a passar por um
fendomeno conhecido por Crypto Winter, no qual se verifica uma queda acentuada e continua
dos precos. Tal costuma ser comum em ativos com elevada volatilidade, sendo considerada
uma fase de transicdo para se tornarem ativos mais estaveis em termos de cotacéo. Este facto,

associado a faléncia da FTX, uma das maiores corretoras mundiais de criptomoedas, cria o
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receio de que possa existir uma crise derivada das criptomoedas. No entanto, John Cunliffe,
vice-presidente do Bank of England, refere que ndo deve ser feita uma comparacgéo direta entre
criptoativos e a crise do subprime, em relacdo ao seu risco sistémico. Segundo este, apesar de
ambos representarem uma proporc¢do reduzida do mercado financeiro global, os criptoativos
tém menos probabilidade de criar risco sistémico, devido a falta de interconectividade com os
meios financeiros tradicionais. Deste modo, ndo é de crer que uma eventual desvalorizacdo
elevada no mercado de criptoativos tenha uma interferéncia muito impactante no sistema
econdmico global. Contudo, € expectavel que, no futuro, esta conectividade aumente, pelo que

é reforcada a importancia de regulagdo especifica para criptoativos (Cunliffe, 2021).

A Tabela 2.2 resume as principais vantagens e desvantagens da utilizacdo de criptoativos,

tanto como ativo financeiro como utilizado para meio de troca.

Tabela 2.2 - Vantagens e desvantagens da utilizacéo de criptoativos

Vantagens Desvantagens

DeFi — transferéncias sem intermediarios Impacto ambiental

ICOs — acesso mais facil e direto a financiamento Falta de regulacéo

Transferéncias com custos baixos e a qualquer

Propensos a fraude e branqueamento de capitais
momento

Seguranca operacional e privacidade oferecida pela

Blockchain Elevada volatilidade de cotacdo

Aumentos de eficiéncia resultantes da automatizacéo
dos processos

Armazenamento e transferéncia de bens fisicos online
com recurso a NFTs

Fonte: Propria

2.5. Modelos de comportamento

Para a definicdo das variaveis a considerar no estudo, serdo tidas em conta diversas teorias que
procuram explicar a intengdo, e em ultima instancia, o comportamento/decisdo de aquisigédo de
criptoativos. Especificamente, a Theory of Planned Behavior (TPB), a Technology Acceptance
Theory (TAM) e a Unified Theory of Acceptance and Use of Technology (UTAUT).
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2.5.1. Theory of Planned Behavior

A Theory of Planned Behavior foi proposta por Ajzen (1985, 1991) e nasce da expansédo da
Theory of Reasoned Action (Fishbein & Ajzen, 1975, 1980). Sucintamente, estabelece que o
comportamento pode ser previsto através da intencao e que esta deriva de trés antecedentes: as
Atitudes perante o comportamento, as Normas Subjetivas e o Controlo Percebido sobre o

comportamento (Figura 2.3).

Attitudes

Subjective
Norms

Behavior
-

Perceived
Behavioral
Control

Figura 2.3 - Theory of Planned Behavior
Fonte: Ajzen (1991)

Primeiramente, este modelo pretende prever a intencdo, que levara ao comportamento.
Assim, € relevante definir estas duas variaveis. O comportamento pode ser definido como a
resposta observavel numa certa situacdo de acordo com um determinado alvo. A intencédo
corresponde a uma indicacdo da prontidao e predisposi¢do de um individuo para realizar certo

comportamento.

As Atitudes perante o comportamento sdo o grau até ao qual um individuo tem um
sentimento positivo ou negativo em relacdo ao comportamento em estudo. Assim, uma atitude
positiva em relacdo ao comportamento estara relacionada com uma maior intencéo, enquanto
uma atitude negativa levara a uma menor intencdo. De acordo com o expectancy-value model,
estas atitudes séo determinadas pelo conjunto de crengas comportamentais que associam 0

comportamento com 0s seus possiveis resultados.

As Normas Subjetivas correspondem & percecdo do pensamento geral de grupo acerca de
levar ou nédo a cabo certo comportamento, ou seja, constitui a probabilidade de levar em conta
outros grupos como referéncia. Analogamente as atitudes, pelo expectancy-value model, as
normas subjetivas sdo determinadas pelas crencas normativas, que correspondem a
probabilidade de certo grupo ou individuo de referéncia encorajar ou desencorajar a tomada de

determinado comportamento.
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O Controlo Percebido do comportamento constitui a perce¢do que o individuo tem sobre a
sua capacidade para realizar certo comportamento, isto €, a perce¢do que detém acerca da

facilidade ou dificuldade que tera em realizar o referido comportamento.

De denotar que o controlo percebido, na maioria dos casos, difere do controlo real que se
detém sobre o comportamento em estudo devido a existéncia de assimetrias de informacao e
desvios comportamentais. Deste modo, como representado no esquema (Figura 2.3), o controlo
percebido atua como variavel que influencia diretamente a intencdo (na medida em que, na
deciséo que leva a formacao da intencéo, o individuo leva em consideracdo o controlo percebido
que pensa ter e ndo o que realmente tem), enquanto o controlo real atua como moderador da
intencdo no comportamento, uma vez que, para além da intencdo, para se conseguir realizar um
certo comportamento é necessario deter um determinado conjunto de recursos e capacidades.
Uma vez que medir o controlo real com precisdo é muito complicado, o controlo percebido
pode servir como proxy do controlo real, atuando assim com influéncia ao nivel tanto da

inten¢do como do comportamento.

2.5.2. Technology Acceptance Model

Tendo como ponto de partida o modelo da TPB (Ajzen, 1985, 1991), Davis (1989) desenvolveu
0 Technology Acceptance Model. Este considera que a intencdo de utilizacdo seria influenciada
por outras duas variaveis: a Utilidade Percebida, correspondente a percecdo do individuo de
que a utilizacdo de uma dada tecnologia permite um aumento da sua performance; e a Facilidade
de Uso, entendida como até que ponto o individuo considera que néo tera esforco para adotar a

nova tecnologia (Maranguni¢ & Grani¢, 2015) (Figura 2.4).

Perceived
Usefulness

Behavioral
Intention to Use

Actual System
Use

Perceived Ease
of Use

Figura 2.4 —Technology Acceptance Model
Fonte: Davis (1989)
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Posteriormente, derivado de diversos estudos indicarem que, principalmente, a utilidade
percebida detinha uma significancia estatistica muito elevada, Venkatesh & Davis, (2000),
fizeram uma extensdo para o modelo, criando o Technology Acceptance Model 2 (TAM2)
(Figura 2.5). Esta extensdo definiu um conjunto de variaveis que tentam explicar a utilidade
percebida, sendo estas: as normas subjetivas, entendida como a influéncia dos outros perante a
intencdo de utilizar ou ndo uma dada tecnologia; a imagem, considerada como o desejo de
manter uma posicao favoravel perante os restantes; a relevancia de emprego, definida como o
nivel de aplicabilidade da tecnologia; a qualidade do output, ou seja, até que ponto a nova
tecnologia obtém os resultados esperados; e a demonstracdo de resultados, isto €, a producao
de resultados tangiveis. Adicionalmente, a experiéncia e o livre arbitrio foram definidos como

fatores moderadores das normas subjetivas.

Experience Voluntariness
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¥ Perccived
Image " ; Usefulness \
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Intention Usage
Job to Use Behavior
Relevance
Perceived
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utput Technology Acceptance Model
Quality

Result
Demonstrability

Figura 2.5 - Technology Acceptance Model 2
Fonte: Venkatesh & Davis, (2000)

2.5.3. Unified Theory of Acceptance and Use of Technology

Um estudo de Venkatesh (2003) e a sua extensdo em 2012, criaram a Extended Unified Theory
of Acceptance and Use of Technology. Ambas sdo baseadas nos Technology Acceptance Models
(Davis, 1989; Venkatesh & Davis, 2000), que, por sua vez detém as suas bases nas theory of
reasoned action (Fishbein & Ajzen, 1975) e na referida Theory of Planned Behavior (Ajzen,
1991).

Em 2003, na sua primeira versao, esta teoria defende que a adoc&o de uma nova tecnologia
pode ser estudada através da analise das seguintes variaveis: a Expetativa de Performance, isto
é, se consideram que a utilizacdo da tecnologia sera atil e potenciadora de aumentar a

performance do individuo; a Expetativa de Esfor¢o, que corresponde a facilidade com que se
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emprega e utiliza a nova tecnologia; a Influéncia Social, ou seja, o facto de o ambiente social
do individuo considerar que este deve utilizar esta tecnologia; e as Condic¢des Facilitadoras, isto
é, se o individuo considera ter as condi¢Ges necessarias para utilizar esta tecnologia. As trés
primeiras variaveis tém influéncia na intencéo e esta tera uma influéncia subsequente no uso,
enquanto as condicdes facilitadoras desempenham uma influéncia direta no uso (Venkatesh et
al., 2003).

Em 2012, foi realizada uma extensdo deste modelo (Figura 2.6), no qual foram adicionadas
trés novas variaveis: a motivacao heddnica, definida como a sensacéo de divertimento ou prazer
associada a utilizacdo de certa tecnologia; o price value, identificado como o tradeoff existente
entre o0 beneficio percebido e o custo monetério existente perante a utilizacdo de uma nova
tecnologia; e o habito, entendido como a tendéncia para a formacdo de comportamentos
automaticos derivados da aprendizagem. Para além disso, a variavel Condic¢des Facilitadores
foi revista para deter também uma influéncia na intencdo. Foram ainda introduzidos
moderadores, uma vez que se percebeu que as variaveis podem apresentar diferentes niveis

explicativos mediante a idade, 0 género e a experiéncia do individuo (Kazemi et al., 2015).

Performance
Expectancy’
Effort
Expectancy? \»
Behavioral Use
4 Intention W/V Behavior
Social
Influence °
- Notes:
FaC||‘\t‘at|ng 4 4 1. Moderated by age and gender
Conditions * 2. Moderated by age, gender, and
experience
3. Moderated by age, gender, and
Hedonic experience.
Motivation 4. Effect on use behavior is
moderated by age and experience.
5. New relationships are shown as
darker lines.
Price Value
Habit

Age Gender Experience

Figura 2.6 - Extended Unified Theory of Acceptance and Use of Technology
Fonte: Ventakesh, (2012)
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2.5.4. Modelos de comportamento: aplicagcdes em Financas

Como referido inicialmente, o comportamento do investidor em criptoativos encontra-se ainda
numa fase embrionaria de investigacdo. Procurou-se, no entanto, identificar artigos cientificos
onde os modelos comportamentais apresentados tenham sido aplicados ao estudo da decisédo de
investimento em criptoativos. Para tal fez-se uma pesquisa nas bases de dados ProQuest
Business, B-On e Google Scholar, usando como palavras-chave: “cryptocurrency acceptance”;
“investment decision”; ‘“cryptocurrency”; e “cryptoassets”. Encontraram-se 13 artigos
cientificos, cujos principais resultados se apresentam sintetizados na Tabela 2.3. Globalmente,
verifica-se que na aplicacdo destas teorias na area das Financas, e, mais especificamente, em
criptoativos, ndo existe um consenso em relagdo a qual o modelo mais adequado, nem em

relacdo a significancia estatistica das variaveis estudadas.
Tabela 2.3 — Sintese de artigos cientificos com aplicacdo empirica das teorias TPB, TAM ou UTAUT na éarea das

Financas.
Referéncia ‘ Sintese das Conclusdes

Sondari (2015) A atitude e as normas sociais influenciam positivamente a intencdo de adquirir ativos
financeiros, enquanto o controlo percebido ndo tem significancia estatistica (TPB).

Almarashdeh O processo de transacdo, o nivel de confianca e o controlo percebido afetam
(2018) significativamente a intencdo de adquirir criptomoedas, enquanto a seguranga ndo
tem significancia estatistica (TPB).

Mendoza-Tello et | A utilidade percebida e o nivel de confianca afetam positivamente a intengdo de
al. (2018) utilizar criptoativos, enquanto a percecdo de risco e a influéncia social ndo sdo
variaveis estatisticamente significativas (TAM).

Schaupp & Festa | Asnormas sociais e o controlo percebido afetam positivamente a intencéo de adquirir
(2018) criptoativos (TPB).

Shahzad et al. | A utilidade percebida, facilidade de uso, nivel de confianca e consciencializagdo
(2018) afetam positivamente a intencéo de investir em criptoativos (TAM).

Arias-Oliva et al. | A expetativa de performance e as condicGes facilitadoras afetam positivamente a
(2019) intencdo de utilizar criptoativos, enquanto a expetativa de esforco, a influéncia social,
a percecdo de risco e a literacia financeira nao tém significancia estatistica (UTAUT).

Mendoza-Tello et | A utilidade percebida afeta positivamente a intencdo de utilizar criptoativos,
al. (2019) enquanto a facilidade de uso, a perce¢do de risco e nivel de confianca ndo tém
significancia estatistica (TAM).

Sunetal. (2019) | A expetativa de performance, a influéncia social, condicGes facilitadoras e o valor
percebido de um ativo tém uma influéncia positiva na decisdo de adquirir
instrumentos financeiros. O valor percebido € diretamente influenciado
positivamente pela sua qualidade e prego, enquanto que a percecdo de risco modera
negativamente a relacdo desta varidvel com a decisdo de adquirir instrumentos
financeiros (UTAUT).

Ayedh et al. | A compatibilidade, consciencializacdo e as condices facilitadoras tém um impacto
(2020) significativo na intencdo de utilizar criptoativos, enquanto a facilidade de uso,
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rentabilidade, normas subjetivas e confianca ndo tém significancia estatistica (TPB,
TAM e UTAUT).

Gil-Cordero et al. | A expetativa de performance, o nivel de confianga, a qualidade do website e a e-wom
(2020) (internet word.of-mouth) afetam positivamente, enquanto que a perce¢do de risco
afeta negativamente a intengdo de utilizar criptoativos (TAM e UTAUT).

Mazambani & As atitudes e o controlo percebido afetam positivamente a intengdo de adquirir
Mutambara criptoativos, enquanto as normas subjetivas ndo tém significancia estatistica (TPB).
(2020)
A utilidade percebida e a facilidade de uso afetam positivamente a intenc&o de utilizar
Bharadwaj & | criptoativos. Estas duas varidveis sdo por sua vez positivamente influenciadas pela
Deka (2021) compatibilidade e impacto observdvel e negativamente influenciadas pela
complexidade (TAM).

Soomro et al. | Individuos jovens que procuram autonomia e liberdade financeira e ndo confiam nas
(2022) institui¢des sociais tradicionais tém maior tendéncia para a utilizacdo de
criptomoedas (TPB).

Fonte: Propria

Considerando os modelos teoricos e a contextualizacao realizada, é possivel verificar que
os estudos existentes na area utilizam a TPB, TAM e UTAUT para avaliar os determinantes da

utilizacdo de criptoativos.

A TAM e a UTAUT sdo teorias que pretendem avaliar a aceitacdo de certa tecnologia por
parte do publico, sendo que os estudos que as utilizam tém por objetivo uma avaliacdo da
aceitacao das criptomoedas e outros criptoativos enquanto instrumento tecnoldgico, isto €, tém
por objetivo avaliar até que ponto os individuos pretendem utilizar criptoativos para transagdes

financeiras, armazenamento digital de ativos, entre outras utilizacbes possiveis.

Contudo, o intuito do presente estudo € identificar o que motiva a decisdo de investimento
em criptoativos como um instrumento financeiro, independentemente de o individuo pretender
uma utilizacdo regular ou ndo destes ativos. Assim, tendo em conta que se pretende identificar
o que leva a intengdo do comportamento “investir”, considerou-se que a Theory of Planned
Behavior é a mais adequada para avaliar os determinantes para a intencdo de investimento em
criptoativos. Para alem disso, as variaveis presentes na TPB sdo mais abrangentes, permitindo
que variaveis identificadas como relevantes noutros estudos possam também ser incluidas nesta

abordagem.
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3. Metodologia

3.1 Definicdo do modelo conceptual e hipoteses

O modelo conceptual proposto utiliza como base tedrica a Theory of Planned Behavior. Néo
existindo um consenso na literatura em relacdo a significancia estatistica das diferentes
varidveis para a intencdo de investimento em criptoativos, todas as variaveis propostas no
modelo tedrico sdo testadas no modelo conceptual proposto, com as devidas adaptacdes ao
contexto do estudo, conforme exposto no capitulo 2 de conceitos e defini¢cbes. Assim sdo

testadas trés hipoteses, conforme se apresenta na Figura 3.1.

Normas
Sociais

Intencao de Investimento
em criptoatitvos

Controlo
Percebido

Figura 3.1 - Modelo conceptual de estudo

Fonte: Propria

Atitudes
A dimensdo Atitudes mede a percecdo dos investidores em relacdo aos criptoativos,
nomeadamente, a qualidade do investimento, a sua sustentabilidade ambiental e o risco

existente.

A Qualidade do Investimento pretende aferir se os investidores consideram os criptoativos
como uma boa opg¢éo para investir 0s seus recursos, tendo em conta a possibilidade de obterem
retorno e outros fatores que a literatura ja demonstrou serem relevantes para os investidores em
criptomoedas, nomeadamente o anonimato, o facto de n&o estar dependente de entidades
governamentais, a disponibilidade temporal, os baixos custos e velocidade associados a
transagéo (Alzaharani & U. Daim, 2019). Apesar de, como referido, o presente estudo pretender
avaliar a intencdo de investimento, considera-se que as consideracdes em relacdo as
carateristicas do ativo sdo igualmente importantes porque originam uma maior perspetiva de

valorizagéo.
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Um dos maiores desafios que os criptoativos colocam € o seu efeito (negativo) no ambiente,
num contexto em que 0s investimentos sustentaveis assumem cada vez mais a preferéncia dos
investidores (Brackert et al., 2022). Assim, entende-se como relevante estudar o impacto da
percecdo dos individuos sobre a sustentabilidade ambiental destes ativos sobre a sua

possibilidade de aquisicao.

A percecdo de risco que o investidor detém do ativo, considerada como o grau de incerteza
em relacdo a possibilidade de obter consequéncias negativas apds a compra do ativo (Fagih,
2016), ¢ um fator relevante em qualquer tipo de investimento, podendo assumir uma
importancia especial no investimento em criptoativos. Derivado do elevado risco financeiro
existente e da desconfianga que existe devido ao risco de crime, considera-se pertinente separar
a percecdo de risco em duas vertentes: uma em relacéo ao risco financeiro identificado, isto €,
o0 risco de o investidor perder parcial ou totalmente o montante investido; e uma segunda em
relacdo ao risco de ilicitude, isto €, se os individuos acreditam que a percecao relativa a falta de
regulacdo e possivel utilizagdo de criptomoedas para fins ilicitos tem influéncia na sua

probabilidade de aquisicéo.

Espera-se que uma atitude positiva dos investidores face aos criptoativos leve a um
aumento da intencdo de aquisicdo. Esta dimensdo assume relevancia estatistica nos estudos de
Sondari (2015) e de Mazambani & Mutambara (2020). Assim, define-se H1 como:

H1: As atitudes positivas (ou favoraveis) face aos criptoativos influenciam positivamente a

intencdo de adquirir criptoativos.

Normas sociais

Os criptoativos, por serem um tipo de ativo recente e para 0s quais ainda ndo existem métodos
de calculo de valor intrinseco fiaveis, estdo especialmente sujeitos a desvios comportamentais,
sendo um dos mais comuns o herding, definido como a tendéncia de alguém para replicar o
comportamento alheio em vez de seguir a sua propria opinido (Hidajat, 2019). Fendbmenos como
a influéncia de celebridades e dos media (exemplo das publica¢fes de Elon Musk na rede social
X (antigo Twitter), que conseguem provocar mudangas expressivas na movimentacdo das
cotacgdes, principalmente, da Bitcoin e Dogecoin) e o efeito FOMO (fear of missing out),
definido, neste contexto, como o0 medo de perder a possibilidade de obter retornos elevados,
podem alavancar este processo. Assim, os investidores terdo mais tendéncia a comprar quando

a cotacdo esté a subir e a vender quando esta a descer, de modo a acompanhar as tendéncias do
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mercado. Adicionalmente, o mesmo efeito verifica-se em outros ativos financeiros, existindo
uma influéncia elevada da opinido de familia e amigos na formag&o da intengdo de adquirir
determinado ativo (Sondari, 2015). Deste modo, considera-se relevante estudar os efeitos que
a influéncia social detém sobre o investimento em criptoativos, considerando-se que a devera
influenciar positivamente. Esta variavel apresentou-se com significancia estatistica nos estudos
de Sondari (2015), Schaupp & Festa (2018) e Sun et al (2019). Assim, formula-se H2:

H2: Normas sociais positivas influenciam positivamente a inten¢ao de adquirir criptoativos.

Controlo Percebido

O Controlo Percebido do investidor constitui a percecdo que este detém acerca da facilidade ou
dificuldade que tera em investir e em lucrar com o investimento realizado. Assim, considera-se
que este deverda ter uma relacdo direta com a intencdo de adquisi¢do, uma vez que individuos
com maiores niveis de controlo tém uma maior confianca nas suas capacidades. Esta dimensao
é medida tendo em conta a perce¢do que os individuos detém sobre os recursos que podem
investir, e os conhecimentos acerca da tematica de criptoativos e do nivel de literacia financeira.
Esta dimensdo apresenta significancia estatistica nos estudos® de Schaupp & Festa (2018),
Almarashdeh (2018) e Mazambani & Mutambara (2020), e ainda em Shahzad et al. (2018),
Bharadwaj & Deka (2021), Arias-Oliva et al. (2019) e de Sun et al (2019).

O conhecimento detido sobre um ativo € um dos principais fatores decisivos para o
investimento. Individuos com menos conhecimento sdo mais céticos em relagdo a criptoativos
e tém tendéncia para acreditar que estes estdo mais associadas a fins ilicitos ou que constituem
um investimento sem qualquer valor ndo especulativo. O conhecimento sobre o tdpico e
tecnologia adjacente permite que seja tomada uma decisdo mais fundamentada, o que aumenta
0s niveis de confianca, que se prevé que possua uma correlagdo positiva com a probabilidade

de aquisicdo (Steinmetz et al., 2021).

A literacia financeira do investidor € definida como o grau de conhecimento que um
individuo detém sobre conceitos financeiros essenciais e a sua capacidade de aplicar esse
conhecimento nas suas decisdes de carater financeiro. Maiores niveis de literacia financeira

estdo associados a um maior planeamento, poupanca, participagdo em mercados financeiros e

! Considerou-se que as variaveis Expetativa de Esforco e Condi¢Ges Facilitadoras, presentes no modelo
UTAUT, e Nivel de Confianga, presente em diversos estudos apresentados na Tabela 3, podem ser
incluidas no Controlo Percebido.
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selecdo de produtos financeiros de forma mais acertada, ao mesmo tempo que niveis inferiores
de literacia financeira estdo associados a decisdes financeiras menos informadas (Stolper &
Walter, 2017). Deste modo, considera-se relevante estudar a influéncia deste fator na definigcédo
do nivel de intencéo para investir. Adicionalmente, detentores de criptoativos sdo normalmente
individuos que j& possuem experiéncia de investimento em ativos de elevado risco e que estdo
acostumados a utilizar meios de pagamento nédo fisicos. (Fujiki, 2020). Tal resulta do facto de
ja conhecerem 0 processo e 0s riscos associados ao investimento, o que se traduz num maior
nivel de confianca e numa maior percecdo de deterem 0s recursos e capacidades necessarias

para exercer essa atividade.

Assim, formula-se a H3:

H3: O controlo percebido afeta positivamente a intencéo de adquirir criptoativos.

3.2 Recolha dos dados

3.2.1 Populagéo e amostra

A recolha de dados ocorreu mediante uma metodologia quantitativa do tipo estudo de mercado
e opinido, através de um questionario online. A populacdo alvo do estudo definiu-se como
individuos com 18 ou mais anos, utilizadores da Internet, residentes em Portugal e com

conhecimentos minimos sobre criptoativos.

A amostra foi selecionada de forma ndo aleat6ria por conveniéncia e snowball, uma vez
que o questionario foi partilhado online pela rede de contactos de colegas e familiares, tendo

sido solicitada a colaboracédo destes para fazerem a divulgacéo junto de outros seus conhecidos.

Obtiveram-se respostas de 149 individuos, mas apenas 125 admitiram ter algum

conhecimento sobre o que sdo criptoativos.

3.2.2 Questionario

O questionario (Anexo A), concebido em Microsoft Forms, estruturou-se em trés secgdes: 1)
perfil do investidor; 2) opinido sobre criptoativos e 3) caracterizacdo sociodemografica. Na
primeira seccdo, a questdo “Sabe o que sdo criptoativos?” permitiu excluir aqueles que
desconhecem este tema uma vez que teriam dificuldade em responder a seccdo seguinte do

guestionario.

Os itens para medir a opinido sobre criptoativos tiveram por base os procedimentos

aconselhados por Ajzen acerca da Theory of Planned Behavior (Ajzen, 2006). Segundo este, é
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aconselhavel a utilizacdo de uma escala ordinal crescente de concordancia de 1 a 7. Define
igualmente que se deve ter em conta as desagregacdes das variaveis apresentadas consoante 0
modelo teorico, detendo questdes que permitam controlar as crencas e medir o seu peso relativo.
A titulo exemplificativo, na questdo da sustentabilidade ambiental, € perguntado se o inquirido
considera que os criptoativos sdo ambientalmente sustentaveis (medir a crenga) e também se o
nivel de sustentabilidade ambiental de um ativo é algo relevante para o individuo (medir o poder
relativo), uma vez que uma ndo coincidéncia pode ter impactos na atitude do individuo. Este
raciocinio foi utilizado nas variaveis em que tal era diretamente aplicavel. Considerou-se ainda
relevante incluir uma medida de comportamento passado, tendo deste modo sido perguntado se
os inquiridos ja tinham tido algum tipo de experiéncia de investimento em criptoativos. Ajzen
(2006) refere ainda que para medir o0 comportamento em si, seria necessaria uma medicao
posterior ao questionario, para verificar se a intencao se traduziu no comportamento. Contudo,
tal ndo serd necessario no ambito desta dissertacdo, uma vez que o seu objetivo é o de

determinar a intengéo de investimento.

Os dados foram recolhidos entre 11 de marco e 12 de maio de 2023. No inicio do
questionario, os participantes foram informados de que se tratava de um estudo sobre
criptoativos no ambito de uma dissertacdo de mestrado do ISCTE-IUL e de que a anonimidade
dos dados estava assegurada.

3.3. Analise dos dados

A andlise dos dados inicia-se com uma caraterizacdo sociodemografica da amostra,

apresentando algumas estatisticas descritivas mais relevantes.

De seguida, com o intuito de reduzir a dimensionalidade das variaveis iniciais, recorreu-se
a Analise em Componentes Principais, com rotacdo Varimax, adotando o critério de extracao
de variancia minima explicada. Tomaram-se como valores de referéncia um valor de Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) superior a 0,5, comunalidades superiores a 0,5 e uma percentagem de

variancia explicada superior a 70%.

Numa fase seguinte, foram realizadas diversas analises bivariadas com o intuito de
comparar grupos sociodemograficos, utilizando, numa primeira etapa medidas de associagéo
(coeficiente de correlagdo de Spearman e coeficiente Eta) e posteriormente intervalos de

confianca (95%) Bootstrap.
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Posteriormente, estimou-se um modelo de regresséo linear multipla tendo como variavel
dependente a “Intengdo de Investimento” e como variaveis independentes as componentes

resultantes das analises em componentes principais.

O facto de amostra ter sido selecionada de forma nao aleatoria, e por isso falhar a condicao
para a aplicacdo com validade da Analise Inferencial Classica, justificou a op¢do por uma
abordagem nédo paramétrica de estimag&o, concretamente Reamostragem Bootstrap com 10000

réplicas.

A andlise dos dados fez-se com recurso aos softwares Microsoft Excel e IBM SPSS.
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4. Resultados

4.1 Perfil sociodemografico da amostra

Um total de 149 individuos iniciaram a resposta ao questionario, mas apenas 125 o concluiram
integralmente tendo em conta a condicéo de elegibilidade expressa na Questdo 3 (conforme
Anexo A). O nimero de questionarios considerados validos (n=125) representa assim 84% do
total inicial de respondentes.

A maioria dos respondentes € do sexo masculino (63,2%) (Figura 4.1). No que diz respeito
aidade, as pessoas com idades entre 0s 18 e 25 anos, representam 45,6% da amostra. Em relacéo
aos restantes grupos etarios, 32% dizem respeito a individuos entre os 26 e 45 anos e 22,4%

acima dos 45 anos (Figura 4.2).

Sexo

EFeminino
Wl Masculino

Figura 4.1 — Distribuicdo da amostra por Sexo (%)
Fonte: Prépria

50.0%
40.0%

30.0%

% do total

20.0%

10.0%

0%

18-25 26-45 ~45

Grupo Etario
Figura 4.2 - Distribuicdo da amostra por grupos etarios

Fonte: Prdpria
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Em relacdo ao nivel de habilitagdes, 89,6% dos respondentes possuem habilitacGes de
Ensino superior e 10,4% de Ensino secundario (Figura 4.3).

Nivel de
habilitagées
E Ensino Secundario
10.40% W Ensino Superior

Figura 4.3 — Distribui¢do da amostra por nivel de escolaridade

Fonte: Prdpria

No que se refere a situagdo profissional, 32,8% sdo empregados no setor privado, 30,4%
sdo empregados no setor publico, 24,8% sdo estudantes, 8,8% sdo trabalhadores por conta

prépria, 2,4% estdo desempregados e 0,8% reformados (Figura 4.4).

Empregado Setor Privado
Empregado no Setor Publico
Estudante

Empregado por conta prépria

Situagao Profissional

Desempregado

Reformado

0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0%

% do total

Figura 4.4 — Distribuicdo da amostra por situacdo profissional

Fonte: Prdpria
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Em relacdo as areas de estudo/trabalho, estas sdo muito diversas, destacando-se a
Engenharia (19,2%) e a Tecnologia/informatica (17,6%), sequida da Banca/finangas (12%) e
da Gestdo (10,4%) (Figura 4.5).

Tecnologias/informatica
Engenharia

Banca e Financas
Gestéo

Educacao

Ciéncias Naturais
Salide

Artes

Principal area de estudoltrabalho

Marketing e Comunicagao

Outro

0% 5.0% 10.0% 15.0% 200%

% do total
Figura 4.5 - Distribuicdo da amostra por area de estudo/trabalho

Fonte: Prépria

Relativamente ao rendimento anual bruto auferido, 23,1% dos respondentes referiu auferir
menos de 8000€, 22,2% entre 8000€ ¢ 15000€, 22,2% entre 15001€ e 25000€, 19,7% entre
25001€ e 45000€ e 12,8% acima dos 45000€. De realgar que cerca de 8% dos inquiridos optou
por ndo responder a esta questdo (Figura 4.6).

250%
200%

15.0%

% do total

10.0%

0%

<8000 8001-15000 15001-25000 25001-45000 =45000

Nivel de Rendimento Bruto Anual

Figura 4.6 - Distribuicdo da amostra por nivel de rendimento bruto anual (em euros)

Fonte: Prépria

27



Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos em Portugal

4.2. Caracterizagao do perfil de investidor

Na caracterizacdo do perfil de investidor procurou medir-se: i) nivel de interesse em
investimentos financeiros (escala de 1 a 7, onde 1 corresponde a ndo ter qualquer interesse em
investimentos financeiros e 7 a ter muito interesse), ii) nivel de risco que aceita assumir em
investimentos financeiros (1- Muito conservador a 7 - Gosto elevado por risco), iii)
conhecimento sobre criptoativos e iv) investimento (passado) em criptoativos. A amostra
revela-se mais conservadora, com uma média de 3,12 e apenas 23% dos individuos a referirem
gostar de assumir um nivel igual ou superior a 5 (Figuras 4.7 e 4.8 e Tabela 4.1). O nivel de
interesse e o nivel de risco apresentam uma correlagdo positiva e moderada-forte (Coeficiente
de Spearman = +0,697), o que indicia que os individuos com elevado interesse em

investimentos financeiros tendem a aceitar investimentos financeiros com risco mais elevado.

40

30

20

N.° de inquiridos

0
1 2 3 4 5 6 7

Figura 4.7 — Distribuicdo do nivel de interesse em investimentos financeiros

Fonte: Prépria

N.° de inquiridos

1 2 3 4 5 5] 7

Como se define em relagao ao nivel de risco que esta disposto a assumir em investimentos
financeiros (1- Muito conservador e 7 - Gosto elevado por risco)

Figura 4.8 — Distribuicdo do nivel de risco aceitdvel em investimentos financeiros

Fonte: Prépria
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Tabela 4.1 - Média e desvio-padréo das variaveis caracterizadoras do perfil de risco do investidor

Variavel Média  Desvio-Padrao

Nivel de interesse em investimentos financeiros

Nivel de risco aceitavel em investimentos financeiros

Fonte: Prdpria

No que diz respeito a criptoativos, 125 individuos, correspondente a 84,46% do total da
amostra (Figura 4.9), referiu conhecer o conceito, e 31% indicou ja ter investido. Destes, 84%

indicou investir apenas em criptomoedas e 16% em criptomoedas, tokens e/ou outros.

Sabe o que sdo criptoativos (por
exemplo, criptomo...
ENzo

Wsim

Figura 4.9 — Auto-percecdo de conhecimento sobre criptoativos

Fonte: Prépria

4.3. ldentificacdo das dimensdes do modelo conceptual
Recorreu-se a Analise em Componentes Principais (ACP) para reduzir a dimensionalidade dos
dados com o objetivo de identificar os fatores estruturantes das Atitudes, das Normas Sociais,

do Controlo Percebido bem como da Intencéo de Investimento em criptoativos (Anexo B).
4.3.1 Dimensao “Atitudes”

As Atitudes face aos criptoativos foram medidas através de 6 itens iniciais (Tabela 4.2).
Verifica-se que as perguntas associadas ao risco apresentam uma média muito elevada (acima
de 5), pelo que os inquiridos consideram os criptoativos um ativo arriscado. Existe uma reacao
contraria (médias inferiores a 3,5) em relacdo a considerarem 0s criptoativos um bom
investimento e em relacdo & possibilidade de obterem retornos positivos. Quanto a
sustentabilidade ambiental, denota-se que esta apresenta uma média acima de 3,5, mas é

igualmente a que apresenta uma maior variabilidade (desvio-padréo de 1,93).

29



Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos em Portugal

Tabela 4.2 - Andlise descritiva dos itens iniciais da variavel "Atitudes"

Itens iniciais Desvio-padréo

Considero o mercado de criptoativos um bom investimento 3,30 1,74
A posse de criptoativos aumentaria 0 meu nivel de vida (tendo em 344 186
conta a possibilidade de obter retornos positivos) ' ’
Os criptoativos tém associado um elevado risco financeiro

- 591 1,52
(possibilidade de perdas)
Os criptoativos tém associado um elevado risco de ilicitude 5 02 L83
(possibilidade de fraude e outras atividades ilicitas) ' ’
A sustentabilidade ambiental é um atributo que valorizo na escolha 412 103
de um investimento financeiro ' ’
Considero os criptoativos um investimento ambientalmente

, 3,70 1,79

sustentével

Fonte: Prdpria

Estes itens apresentam uma boa adequabilidade para a aplicagéo da ACP (KMO = 0,686).
A aplicacdo da ACP sugere a retencdo de trés componentes principais, explicando 75,242% da
variabilidade total inicial. Todas as variaveis iniciais apresentam uma comunalidade superior a
0,5. A Tabela 4.3 resume os resultados da ACP. Dado o contexto, as componentes retidas foram

designadas por: “Qualidade do Ativo”, “Percecdo de Risco” e “Sustentabilidade Ambiental”.

Tabela 4.3 — Componentes Principais da dimensdo "Atitudes"

Componentes Principais loadings % de variancia explicada

Qualidade do ativo 39,963%

Considero o mercado de
criptoativos um bom 0,948

investimento

A posse de criptoativos
aumentaria 0 meu nivel de vida
o 0,946
(tendo em conta a possibilidade
de obter retornos elevados)
Percecéo de risco ‘ 24,888%
Os criptoativos tém associado
um elevado risco financeiro 0,861

(possibilidade de perdas)

Os criptoativos tém associado
um risco elevado de ilicitude
o 0,857
(possibilidade de fraude e outras
atividades ilicitas)

Sustentabilidade ambiental ‘ 17,438%
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A sustentabilidade ambiental é

um atributo que valorizo na

escolha de um investimento 0,939
financeiro

Considero os criptoativos um

investimento  ambientalmente 0,475

sustentavel

Fonte: Prdpria
4.3.2 Dimensao “Normas Sociais”

As Normas Sociais foram medidas através de 3 itens iniciais (Tabela 4.4). E possivel observar
que as médias sdo relativamente baixas (abaixo de 3,5), pelo que as influéncias sociais dos
inquiridos ndo sdo muito favoraveis a um investimento em criptoativos. As diversas perguntas

associadas a esta variavel apresentam médias e desvio-padrdo similares.

Tabela 4.4 - Anélise descritiva dos itens iniciais da variavel "Normas Sociais"

Itens iniciais Média Desvio-padréo

As pessoas que sdo importantes para mim (familia, amigos,...) 270 L5
considerariam adequado que eu investisse em criptoativos ' ’
As pessoas cuja opinido eu valorizo aprovariam que eu investisse em

. . 3,15 1,65
criptoativos
As pessoas que me influenciam consideram que eu deveria investir

. . 2,84 1,60

em criptoativos

Fonte: Prépria

Estes itens apresentam uma boa adequabilidade para a aplicagdo da ACP (KMO = 0,727).
Da aplicacdo da ACP é sugerida a retencdo de uma componente principal, explicando 82,459%
da variabilidade total inicial. Esta componente foi designada por “Normas Sociais”. Todas as
variaveis iniciais apresentam uma comunalidade superior a 0,5. A Tabela 4.5 resume o0s
resultados da ACP.

Tabela 4.5 — Componente Principal da dimensdo "Normas Sociais™

Componente loadings % de variancia explicada

Normas Sociais 82,459%

As pessoas que sdo importantes
para mim (familia, amigos,...)

. . 0,884
considerariam adequado que eu

investisse em criptomoedas
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As pessoas cuja opinido eu
valorizo aprovariam que eu 0,934

investisse em criptoativos

As pessoas que me influenciam
consideram que eu deveria 0,906

investir em criptoativos

Fonte: Propria
4.3.3 Dimenséao “Controlo Percebido”

O Controlo Percebido foi medido através de 4 itens iniciais (Tabela 4.6). A pergunta associada
aos recursos necessarios apresenta uma média mais elevada e um desvio-padrdo mais baixo,
considerando, desta forma, que detém 0s recursos necessarios para 0 investimento em
criptoativos. Em relagdo aos conhecimentos necessarios e a familiaridade com conhecimentos
de criptoativos e literacia financeira, as médias apresentam-se num ponto intermédio da escala

(entre 3,5 e 4,5), mas apresentam uma variabilidade relativamente elevada (perto de 2).

Tabela 4.6 - Andlise descritiva dos itens iniciais da variavel "Controlo Percebido"

Itens iniciais Média Desvio-padrao

aos criptoativos (Blockchain, DeFi, Smart Contracts, ICO, ...) 3,02 222
Tenho os conhecimentos necessarios (literacia digital, criar uma

conta,...) para investir em criptoativos 4,22 2,26
Tenho os recursos necessarios (acesso a Internet, computador,

smartphone,...) para investir em criptoativos 0,30 L3l
Tenho um bom nivel de literacia financeira (nomeadamente

conhecimento sobre investimentos financeiros) 4,24 Lot

Fonte: Prépria

Estes itens apresentam uma boa adequabilidade para a aplicacdo da ACP (KMO = 0,751).
A aplicacdo da ACP sugere a retencdo de duas componentes, dando origem a uma componente
relacionada com as “Competéncias necessarias” e outra com os “Recursos Necessarios”. A

Tabela 4.7 resume os resultados da ACP.

Tabela 4.7 — Componentes Principais da dimenséo "Controlo Percebido™

Componentes loadings % de variancia explicada

Competéncias Necessarias 64,557%

Estou familiarizado com a
terminologia e a tecnologia 0,913

subjacentes aos  criptoativos
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(Blockchain,  DeFi,  Smart
Contracts, ICO, ...)

Tenho 0S conhecimentos
necessarios para utilizar 0,876

criptoativos

Tenho um bom nivel de literacia
financeira (conhecimento sobre 0,857

investimentos financeiros)

Recursos Necessarios 20,952%

Tenho 0s recursos necessarios
N ) ) 0,984
para utilizar criptoativos

Fonte: Prépria

4.3.4 Dimensio “Intencdo de investimento”

A Intencdo de Investimento em criptoativos foi medida através de 3 itens iniciais (Tabela 4.8).
Em termos gerais, a intencdo de investir em criptoativos é baixa, com a média aritmética da
concordancia em relagdo a afirmacgao “Pretendo comprar e vender criptoativos num futuro mais
ou menos proximo” a ser de 2,74, numa escala de 1 a 7. Quando questionados acerca da possivel
utilizagdo da tecnologia inerente como moeda e se recomendariam 0 investimento nesta
tipologia aos outros, a média de concordancia foi igualmente baixa, sendo de 2,68 e 2,58,

respetivamente.

Tabela 4.8 - Andlise descritiva dos itens iniciais da variavel "Intencdo de Investimento"

Itens iniciais Média Desvio-padrao
Pretendo comprar e vender criptoativos num futuro mais ou menos
- 2,74 2,16
préximo
Pretendo utilizar criptoativos para transagdes financeiras (de modo 5 63 202
semelhante a outras moedas) ' ’
Recomendaria a outros o investimento em criptoativos 2,58 1,81

Fonte: Prdpria

Estes itens apresentam uma boa adequabilidade para a aplicagdo da ACP (KMO = 0,727).
A aplicagédo da ACP sugere a retencdo de uma componente principal, explicando 84,933% da
variabilidade total inicial. Esta componente foi designada por “Inteng¢do de Investimento”.
Todas as variaveis iniciais apresentam uma comunalidade superior a 0,5. A Tabela 4.9 resume

os resultados da ACP.

33



Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos em Portugal

Tabela 4.9 — Componente Principal da dimensdo "Intencdo de Investimento em Criptoativos”

Componente loadings % de variancia explicada

Intencéo de Investimento 84,933%

Pretendo comprar e vender
criptoativos num futuro mais ou 0,945

menos proximo

Eu pretendo utilizar criptoativos
o ) 0,936
para transagdes financeiras

Recomendaria a outros a
— . . 0,883
aquisicao de criptoativos

Fonte: Prdpria

4.4 Avaliacéo das Atitudes, Normas Sociais, Controlo Percebido e Intencdo

de Investimento por grupos sociodemograficos
4.4.1. Sexo

A Tabela 4.10 apresenta o valor da medida de associacdo Eta entre a variavel qualitativa Sexo
e as dimensGes/componentes principais do modelo conceptual. Verifica-se que o maior indice
de correlacdo é com as competéncias necessarias (0,426), com as restantes a apresentarem uma

correlacdo baixa (inferiores a 0,2).

Tabela 4.10 — Associagdo entre sexo do investidor e dimenses do modelo conceptual

Qualidade = Percecdo | Sustentabilidade = Normas  Competéncias Recursos Intencéo de

do ativo de Risco Ambiental Sociais Necessarias Necessarios  Investimento

Fonte: Prépria

Através da estimacdo dos intervalos de confianca Bootstrap a 95% para ambos 0s sexos
(Tabela 4.11), é possivel confirmar que existe diferenca significativa entre sexos na dimensédo
Competéncias Necessarias, sendo possivel concluir que individuos do sexo masculino tém uma
maior tendéncia para considerarem serem detentores das competéncias necessarias para investir

em criptoativos.

Tabela 4.11 - IC a 95% para a média das dimensGes (componentes) por Sexo

Sexo Componente Limite inferior IC 95%  Limite superior IC 95%

Feminino Qualidade do Ativo -0,2972280 0,2211318
Percecdo de Risco -0,5559312 0,0521325
Sustentabilidade Ambiental -0,0213074 0,5177397
Normas Sociais -0,4641420 0,0267407
Competéncias Necessarias -0,8060539 -0,2987565
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Recursos Necessarios -0,4752586 0,2108734
Intencdo de Investimento -0,4607508 0,0048301
Masculino Qualidade do Ativo -0,2039649 0,2555266
Percecdo de Risco -0,0789736 0,3275272
Sustentabilidade Ambiental -0,3917297 0,0891148
Normas Sociais -0,1026907 0,3723026
Competéncias Necessarias 0,1186557 0,5229014
Recursos Necessarios -0,1392952 0,2429874
Intencdo de Investimento -0,0846869 0,3692590

Fonte: Propria
4.4.2. Grupos Etarios

A Tabela 4.12 apresenta o valor da medida de associacdo Eta entre a variavel qualitativa Grupo
Etario e as dimensdes/componentes principais do modelo conceptual.

Tabela 4.12 — Associagdo entre o0 grupo etario e as dimensdes do modelo conceptual

Qualidade | Percecdo | Sustentabilidade Normais  Competéncias Recursos Intencdo de
do ativo de Risco Ambiental Sociais Necessarias Necessarios  Investimento

Fonte: Prépria

Dos resultados, é possivel extrair que as dimensbes mais correlacionadas com o grupo
etario sdo a sustentabilidade ambiental (0,231), as competéncias necessarias (0,243) e a
intencdo de investimento (0,250). Através da estimacdo dos intervalos de confianca Bootstrap
a 95% das diferentes categorias etarias (Tabela 4.13), € possivel concluir que: 1) Os individuos
com idade superior a 45 apresentam uma maior tendéncia para uma preocupacdo com a
sustentabilidade ambiental do seu investimento face aos outros dois grupos etarios e evidenciam
uma maior aversao para o investimento em criptoativos do que os restantes grupos etarios; e
que 2) Os individuos com idades entre 0s 26 e 0s 45 anos apresentam uma maior tendéncia para
se considerarem competentes para investirem em criptoativos face aos outros dois grupos

etarios.

Tabela 4.13 - IC a 95% para a média das dimensdes (componentes) por grupo etario

Grupo Etério Componente Limite inferior IC 95%  Limite superior IC 95%
18-25 Qualidade do Ativo -0,2427297 0,2400243
Percecdo de Risco -0,4105211 0,1505736
Sustentabilidade Ambiental -0,4524533 0,0760870
Normas Sociais -0,2571046 0,2759067
Competéncias Necessarias -0,3939734 0,1216440
Recursos Necessarios -0,1807155 0,3327835
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Intencdo de Investimento -0,2665832 0,2464314
Qualidade do Ativo -0,2200022 0,5112424
Percecdo de Risco -0,2067311 0,3979273
Sustentabilidade Ambiental -0,3609195 0,2818072
Normas Sociais -0,1422094 0,5300721
Competéncias Necessarias 0,0472821 0,6930960
Recursos Necessarios -0,2424478 0,3448099
Intencdo de Investimento -0,0714773 0,6654737
Qualidade do Ativo -0,4624358 0,1347988
Percecdo de Risco -0,2660472 0,4045079
Sustentabilidade Ambiental 0,0504271 0,7278936
Normas Sociais -0,4913769 0,0142989
Competéncias Necessarias -0,5536515 0,0848822
Recursos Necessarios -0,7209988 0,0335953
Intenc&o de Investimento -0,6257079 -0,1461815

Fonte Propria

4.4.3. Nivel de Rendimento

A Tabela 4.14 apresenta o valor da medida de associacdo Eta entre a variavel qualitativa Nivel

de Rendimento e as dimensdes/componentes principais do modelo conceptual.

Tabela 4.14 - Anélise de correlacdo entre o nivel de rendimento e as varidveis do modelo

‘ Qualidade Percecéo Sustentabilidade Normais Competéncias Recursos Intencéo de

do ativo de Risco Ambiental Sociais Necessarias Necessarios Investimento
Eta ‘ 0,314 0,225 0,125 0,180 0,223 0,107 0,271

Fonte: Prépria

Dos resultados, é possivel extrair que as dimensdes mais correlacionadas com o nivel de
rendimento sdo a qualidade do ativo (0,314), a percecdo de risco (0,225), as competéncias
necessarias (0,223) e a intencdo de investimento (0,271). Através da estimacdo dos intervalos
de confianca Bootstrap a 95% das diferentes categorias de rendimento (Tabela 4.15), € possivel
concluir que: 1) Individuos com rendimentos brutos anuais superiores a 45000€ tém tendéncia
para atribuir uma maior percecdo de risco aos criptoativos em comparagdo com rendimentos
menores; e que 2) individuos cujo rendimento se situa entre os 25001€ e 45000€ tém tendéncia

para considerar que os criptoativos ndo sao um investimento de qualidade.

Tabela 4.15 - IC a 95% para a média das dimensdes por nivel de rendimento

Rendimento Componente Limite inferior IC 95%  Limite superior IC 95%

<8000€ Qualidade do Ativo -0,1638961 0,6064379
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Percecdo de Risco -0,5230855 0,1041420

Sustentabilidade Ambiental -0,3920932 0,3430095

Normas Sociais -0,1532755 0,6770211

Competéncias Necessarias -0,5718315 0,2447472

Recursos Necessarios -0,1915350 0,4192867

Intenc&o de Investimento -0,0547876 0,7243083
BIDCEEOEI Qualidade do Ativo -0,4774768 0,2438349
Percecdo de Risco -0,3711289 0,4364007

Sustentabilidade Ambiental -0,5440027 0,1566669

Normas Sociais -0,4709856 0,2602768

Competéncias Necessarias -0,5728060 0,1490496

Recursos Necessarios -0,6482316 0,2763981

Intenc&o de Investimento -0,5481910 0,1241199

IRNUESPRISI Qualidade do Ativo -0,0925168 0,7322525
Percecéo de Risco -0,1810891 0,4272996

Sustentabilidade Ambiental -0,2834947 0,6212858

Normas Sociais -0,3322499 0,5289535

Competéncias Necessarias -0,1803189 0,5993556

Recursos Necessarios -0,3497505 0,3462914

Intencdo de Investimento -0,1692490 0,7317120

PR ROS Qualidade do Ativo -0,8307464 -0,2269850
Percec¢do de Risco -0,5406613 0,4117517

Sustentabilidade Ambiental -0,4448464 0,4182780

Normas Sociais -0,5094744 0,2325902

Competéncias Necessarias -0,3670930 0,4028449

Recursos Necessarios -0,5572168 0,3169387

Intencdo de Investimento -0,5443498 0,0491388

Y CE Qualidade do Ativo -0,4341338 0,6967195
Percecéo de Risco 0,2051400 0,7572535

Sustentabilidade Ambiental -0,5330129 0,4808586

Normas Sociais -0,5744381 0,1275361

Competéncias Necessarias -0,1166883 0,9838614

Recursos Necessarios -0,3787884 0,2997219

Intencdo de Investimento -0,6244098 0,4680400

Fonte Propria

4.5 Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos
Com o0 objetivo de identificar os fatores com maior influéncia na intencdo de investir em

criptoativos, estima-se o seguinte Modelo de Regresséo Linear Multipla:
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Intencio de investimento = f, + 1 * Qualidade do ativo + 3, * Percegio de risco +
5 * Sustentabilidade ambiental + f, * Normas sociais + s *

Competéncias necessarias + ¢ * Recursos necessarios

O modelo apresenta um R? de 0,695, o que significa que cerca de 69,5% do total da variagao

da variavel dependente é explicada pelas variaveis independentes (Anexo C).

Analisando a significancia estatistica dos fatores preditores, é possivel verificar que trés
sdo estatisticamente significativos, isto €, apresentam um intervalo de confianca Bootstrap que
ndo inclui o valor “0”, sendo a magnitude do respetivo coeficiente é significativamente diferente
de zero: a percecdo sobre a Qualidade do ativo (IC 95%=[0,532; 0,780]); as Normas Sociais
(IC 95%=[0,001; 0,276]) e as Competéncias Necesséarias (IC 95%=[0,105; 0,320]). Os restantes

fatores ndo tém significancia estatistica (Tabela 4.16).

Tabela 4.16 - Principais resultados do modelo

Componente Beta ndo | Betaestandardizado Limite inferior IC Limite superior IC

estandardizado 95% 95%

Qualidade do ativo ‘ +0,653
Percecdo de Risco ‘ +0,015 +0,015 0,071 +0,124
Sustentabilidade

-0,003 -0,003 -0,110 +0,102
Ambiental
Normas Sociais ‘ +0,139 +0,139 +0,001 +0,276
Competéncias

g +0,221 +0,221 +0,108 +0,327

Necessarias
Recursos

+0,024 +0,024 -0,078 +0,144
Necessarios

Fonte: Prépria

Em relacdo ao valor dos coeficientes, observa-se que as varidaveis com significancia
estatistica apresentam uma relacéo positiva com a variavel dependente, isto é, sugerem que a
Qualidade do ativo, e as Competéncias necessarias afetam positivamente a Intencéo de adquirir
criptoativos. Analisando o valor absoluto dos coeficientes é possivel verificar que as variaveis
mais impactantes séo, respetivamente, a qualidade do ativo (coeficiente igual a +0,653), seguida
das competéncias necessarias (coeficiente igual a +0,221) e das normas sociais (coeficiente
igual a +0,139).
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5. Concluséao

5.1. Considerac0es Finais

O presente estudo teve por objetivo identificar os principais determinantes para a intencdo de
investimento em criptoativos. Baseando-se nas variaveis propostas pela Theory of Planned
Behavior, e usando um Modelo de Regressdo Linear Multipla, obteve-se um total de variancia

explicada de aproximadamente 70%.

A Qualidade do Ativo apresenta-se como uma dimensdo com efeito significativo na
Intencdo de Investimento. Nenhum dos estudos identificados na reviséo de literatura assumiu
esta caracteristica como variavel independente, ndo sendo possivel realizar consideracoes
especificas acerca da sua significancia. Contudo, tal variavel pode ser englobada como estando
diretamente relacionada com a utilidade percebida e a expetativa de performance, que assumem
significancia estatistica nos estudos de Shahzad et al. (2018), Mendoza-Tello et al. (2018),
Arias-Oliva et al. (2019), Mendoza-Tello et al. (2019), Sun et al. (2019), Gil-Cordero et al.
(2020) e Bharadwaj & Deka (2021). Esta foi a variavel que apresentou um maior poder
explicativo, fator igualmente coincidente com os referidos estudos. Deste modo, considera-se
que a possibilidade de obter retornos positivos e outros fatores que a literatura ja demonstrou
serem relevantes, nomeadamente, o anonimato, o facto de ndo estar dependente de entidades
governamentais, a disponibilidade temporal, os baixos custos e velocidade associados a
transacdo (Alzaharani & U. Daim, 2019) sdo os fatores que detém uma maior importancia

aquando da reflex&@o sobre a intencao de investir em criptoativos.

Em relagdo a Percecdo de Risco, a literatura apresenta opinides divergentes em relacdo ao
efeito desta dimensdo. Este fator assumiu significancia estatistica nos estudos de Sun et al.
(2019) e de Gil-Cordero et al. (2020), mas ndo nos estudos de Mendoza-Tello et al. (2018),
Arias-Oliva et al. (2019) e Mendoza-Tello et al. (2019). De acordo com Arias-Oliva et al.
(2019), a significancia decorre da fase em que o estudo incide. No caso de estudos que
pretendam estudar a intencdo de investimento numa fase pré-adocéao, esta dimensdo tem um
efeito significativo, enquanto se o objetivo for explicar a utilizacdo de criptoativos, esta
dimensdo ja ndo apresenta significancia estatistica. O presente estudo diverge desta concluséo,
uma vez que esta dimensdo € estudada num ambito de pré-adocgéo e ndo apresenta significancia
estatistica. Contudo, tal ndo significa que nao se apresente como um fator importante na decisao
de investimento. A ndo significancia desta dimensdo pode resultar da perda de poder explicativo

pela sua tendéncia central e fraca variabilidade, uma vez que a percec¢édo geral dos inquiridos é
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de que os criptoativos sdo um investimento com um risco elevado (a média dos itens que medem
esta dimenséo — perguntas P8 e P9 - foram de 5,91 e 5,02, respetivamente, e 0 desvio-padréo

de 1,52 e 1,83, respetivamente, conforme a Tabela 4.2).

A Sustentabilidade Ambiental foi um fator inovador introduzido por este estudo, com o
intuito de avaliar aquela que é cada vez mais uma preocupacao na area financeira. Esta revelou
ndo ter significancia estatistica, o que significa que o investidor em criptoativos ndo tem esta
preocupacdo aquando do momento da decisdo de investimento. Assim, a preocupacéo indicada
pela Boston Consulting Group de que 99% dos Millenials tém algum tipo de interesse em
investimentos sustentaveis e 20% destes estaria disposto a suportar um premium de custos
superior a 10% para este tipo de investimento (Brackert et al., 2022) n&o se reflete numa
significancia desta componente para a intencdo de investimento em criptoativos. Contudo,
como referido, este foi um fator inovador deste estudo, pelo que serdo necessarios estudos

complementares para compreender melhor os seus efeitos

O estudo sugere também um efeito significativo da dimenséo “Normas Sociais”. Diferentes
autores tém divergido em relacdo a relevancia desta variavel. Os estudos de Sondari (2015),
Shahzad et al. (2018), Schaupp & Festa (2018) e Sun et al. (2019) concluiram igualmente pela
significancia desta dimensdo, mas esta nao é significativa nos estudos de Mendoza-Tello et al.
(2018), Arias-Oliva et al. (2019), Mendoza-Tello et al. (2019), Mazambani & Mutambara,
(2020) e Ayedh et al. (2020). No presente estudo, a significancia estatistica desta dimenséo esta
em linha com o referido na revisdo de literatura. Os criptoativos sdo instrumentos financeiros
especialmente sujeitos a desvios comportamentais, no qual existe uma elevada tendéncia para
replicar o comportamento alheio em vez de definir a sua prépria opinido (Hidajat, 2019). Desta
forma, é natural que a influéncia social (quer de celebridades, amigos, familia ou até do préprio
mercado, com a existéncia de uma maior tendéncia a comprar quando a cotacao esta a subir e
a vender quando esta a descer), associada ao efeito fear of missing out, tenham uma influéncia

direta na intengdo de investimento em criptoativos.

No que diz respeito as Competéncias Necessarias, foram contemplados nesta dimenséo o0s
conhecimentos da terminologia relacionada com criptoativos, a literacia financeira e 0s
conhecimentos necessarios para investir. Em relacéo a literacia financeira e aos conhecimentos
necessarios para investir, conforme supramencionado, maiores niveis estao associados com um
maior planeamento, poupanca, participacdo em mercados financeiros e selecdo de produtos
financeiros de forma mais acertada, a0 mesmo tempo que niveis inferiores de literacia

financeira estdo associados a decisdes financeiras menos informadas (Stolper & Walter, 2017).

40



Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos em Portugal

A generalidade da literatura ndo tem considerado este fator no estudo dos fatores determinantes
da utilizagdo e investimento em criptomoedas. O artigo de Arias-Oliva et al. (2019) sobre os
fatores determinantes para a adogdo de criptoativos em Espanha concluiu pelo efeito nédo
significativos desta dimensdo, uma vez que, de acordo com 0s autores, “maior conhecimento
financeiro permite aos consumidores avaliar investimentos de forma mais precisa (se se deve
investir em Bitcoin ou Ethereum dependendo do estado do mercado em determinado momento),
mas ndo na tecnologia que as suporta”. Assim, as conclusdes obtidas estdo em consonancia com
o referido, uma vez que o presente estudo pretende identificar os fatores determinantes para o
investimento e ndo para a utilizacdo e a dimensdo relativa as competéncias e conhecimentos
necessarios (nos quais a literacia financeira estd incluida) apresenta significancia estatistica.
Quanto aos conhecimentos da terminologia relacionada com criptoativos, estes deverao ter um

impacto significativo tanto na fase de investimento como na de adocdo da tecnologia.

Os Recursos Necessarios ndo tém influéncia significativa. Tal pode estar correlacionado
com o facto de o presente estudo pretender medir a intencdo de investir e 0s recursos necessarios
apenas se tornam mais evidentes na fase de efetivo investimento. Adicionalmente, a semelhanca
da Percecdo de Risco, tal ndo significa que ndo se apresentem como um fator importante na
deciséo de investimento. A ndo significancia desta dimensdo pode resultar igualmente da sua
tendéncia central e fraca variabilidade, uma vez que para investir em criptoativos basta ter como
recursos ser maior de idade e ter acesso a um dispositivo com Internet, o que faz com a vasta
maioria dos inquiridos considere que detém estes recursos (a média associada a esta pergunta —
P17 - foi de 6,30, na escala de 1 a 7, com 83% dos inquiridos a colocarem as opgdes “6” ou

“7”, e 0 desvio-padréo de 1,31).

Considerando as variaveis sociodemogréaficas analisadas, é possivel denotar que individuos
do sexo masculino consideram deter uma maior competéncia para o investimento em
criptoativos. Tal pode ser explicado, conforme descrito na literatura, pelo facto de os individuos
do sexo masculino terem uma maior propensdo, nomeadamente, para 0s desvios
comportamentais da sobreconfianca e otimismo excessivo, pelo que terdo uma maior tendéncia
para se considerarem competentes (Steinmetz et al., 2021). Outra possivel explicagdo é a
existéncia de um maior nimero de individuos do sexo masculino em areas relacionadas com as
tecnologias e finangas. Apesar de tal ndo ter sido evidenciado nestes estudo, segundo Steinmetz
(2021), estes individuos tém uma maior propenséo para ter interesse na componente tecnologica
dos criptoativos, pelo que terdo igualmente tendéncia a considerar-se mais competentes nessa

tematica.
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No que diz respeito ao grupo etario dos inquiridos, individuos com idade superior a 45 anos
tém uma maior propensao para serem avessos ao investimento em criptoativos, 0 que nédo
surpreende uma vez que esta tipologia de ativos tem subjacente uma elevada componente
tecnoldgica que é tendencialmente menos compreensivel por populacGes mais envelhecidas,
quando comparadas com populagfes mais jovens. Esta faixa etéria revela também deter maior
preocupacOes ambientais, o0 que, sendo uma variavel até agora ndo considerada na literatura,
ndo e possivel comparar com estudos anteriores. Adicionalmente, a faixa etaria entre os 26 e

45 anos considera deter maiores competéncias necessarias para investir em criptoativos.

Relativamente ao nivel de rendimento, os individuos com rendimentos superiores a 45000€
atribuem um maior nivel de risco aos criptoativos do que as restantes faixas etarias, enquanto
individuos entre os 25001€ e 45000€ consideram a qualidade dos criptoativos como sendo

inferior.

5.2. Contribuicdo para o estado-de-arte

Os resultados deste estudo permitem fazer diversas recomendacgdes para 0 modo de atuacdo da

gestdo em relacdo a matéria de criptoativos.

Entidades que atuem no ambito dos criptoativos e entidades governamentais, e que tenham
por objetivo incentivar um maior nivel de investimento em criptoativos, deverdo tentar incutir
no¢Oes mais explicativas sobre a qualidade do investimento, procurando explicar ao publico-
alvo as carateristicas que transformam estes ativos em ativos de alta qualidade. Revela-se
igualmente como benéfico uma maior aposta na literacia financeira e, mais especificamente,
em literacia relativamente a area dos criptoativos. Tal revela-se especialmente importante no
contexto portugués, uma vez que Portugal apresenta um dos mais baixos indices de literacia
financeira a nivel europeu (Klapper & Lusardi, 2020). Poderdo ainda ser utilizadas figuras

publicas para tal promocéo, tendo em conta a importancia das Normas Sociais.

Numa 6tica de regulacdo, organismos reguladores do mercado financeiro, nomeadamente
0 Banco de Portugal e a CMVM, que, nos termos do MICA, irdo comegar a deter
responsabilidade regulatdria, deverdo desempenhar um papel fulcral nesta area, nomeadamente
ao ter uma especial atencéo a possiveis tentativas de manipulacdo de mercado, derivado da

significancia que a influéncia social detém.

De referir que as empresas promotoras de criptoativos ndo deverdo ter uma vantagem

significativa em promover uma abordagem Environmental, Social and Governance (ESG),
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nomeadamente focada na parte ambiental, uma vez que ndo é uma das principais carateristicas

procuradas pelos investidores nessa area.

5.3. LimitacgOes e recomendacdes de pesquisa futura

A principal limitacdo do presente estudo é a dimensdo e a reduzida diversidade da amostra
recolhida. Inicialmente, 0 objetivo seria atingir uma amostra de maior dimensao (pelo menos
300 respostas), de modo a dar mais robustez a analise, no entanto, e apds dois meses de partilha
do questionario, o nimero de respostas ficou pouco acima dos 100. Algumas possiveis causas
para o sucedido sdo o facto de o tema em estudo ser usualmente percebido como estando
associado a esquemas de burla — o que pode ter levado a receio em participar - e ainda por ser
um tema acerca do qual muitas pessoas consideram nao possuir 0s conhecimentos técnicos
suficientes para responder com detalhe sobre o mesmo. Neste enquadramento de néo
aleatoriedade da amostragem, que tera comprometido a representatividade da amostra optou-se
por realizar a estimacéo por abordagem de reamostragem Bootstrap de 10000 amostras, ao inves
da Estatistica Classica. No que diz respeito a representatividade, a amostra apresenta-se
desequilibrada em alguns grupos, nomeadamente habilitacbes (pouca variabilidade, maioria
com ensino superior) e grupos etarios (a amostra revela-se muito jovem, com a maioria na faixa
etaria dos 18 a 25 anos). Um estudo futuro devera ter uma amostra com maior diversidade de
caracteristicas sociodemograficas para possibilitar uma compreensdo mais extensiva do

interesse em criptoativos.

No que diz respeito a propostas de pesquisa futura, existe uma miriade de propostas a
realizar, que resultam de esta tematica ser recente e pouco explorada, principalmente em

Portugal.

Primeiramente, recomenda-se a realizacdo de um estudo mais abrangente e com uma
amostra de maior dimenséo e mais diversificada, de modo a dar mais robustez aos resultados
obtidos. Uma comunicagdo mais eficaz no sentido de se tratar de um estudo de opinido credivel
e de que se destina a populagdo no geral poderdo ser fatores favoraveis a um maior nimero de
respostas. Recomenda-se de igual forma alargar o estudo a outros paises, de modo a perceber
se existe alguma homogeneidade nos fatores determinantes para a aquisicdo de criptoativos

entre diferentes realidades culturais e financeiras.

Outra recomendacdo sera um estudo numa vertente mais focada nas finangas
comportamentais, que é uma das areas de estudo mais mediaticas na economia atual. Ao

contrario das financas tradicionais, que assumem que os individuos sdo racionais e que as suas

43



Determinantes da intencéo de investimento em criptoativos em Portugal

decisdes terdo sempre em vista a maximizagdo da sua utilidade, as finangas comportamentais
apresentam-se como uma combinagdo entre economia e psicologia que procura explicar como
e porqué as pessoas tomam decisdes irracionais. Assim, 0 seu estudo foca-se muito na
identificacdo e analise de desvios comportamentais. Existe um numero relativamente elevado
de desvios comportamentais identificados, e os criptoativos, derivado do facto de serem um
tipo de ativo recente e para os quais ainda ndo existem métodos de calculo de valor intrinseco
fidveis, estdo especialmente sujeitas a estes desvios (Hidajat, 2019). Ao longo deste trabalho,
foram referidos alguns destes desvios e de que modo poderiam impactar o estudo das variaveis
em questdo, nomeadamente na variavel referente as normas sociais, ndo tendo sido possivel um
estudo mais aprofundado dos mesmos. Deste modo, considera-se relevante a realizagdo de um
estudo mais aprofundado e focado no real impacto destes desvios na tomada de decisao relativa

ao investimento em criptoativos.

Uma vez que este estudo foi pioneiro em Portugal, recomenda-se ainda um estudo mais
pormenorizado de um conjunto de variaveis e de correlacdes existentes. A titulo de exemplo,
no estudo, a literacia financeira foi identificada como um dos fatores integrantes da dimenséo
Controlo Percebido. No entanto, a pergunta acerca desta variavel apenas incidiu sobre uma
autoavaliacdo realizada pelo inquirido acerca do seu nivel de literacia financeira. Tal é relevante
uma vez que se considera que o individuo investe com base na sua perce¢do e ndo com base na
sua literacia real. Contudo, num estudo posterior, seria interessante avaliar se existe alguma
tendéncia para uma sobre ou subavaliacdo dos niveis de literacia financeira dos individuos e
perceber se esta potencial distor¢do podera ter efeitos significativos na intencao de investir. O
mesmo se aplica a variavel percecdo de risco que, derivado da sua fraca variabilidade, ndo se
apresenta como estatisticamente significante. Este resultado apresenta-se como contraintuitivo,
uma vez que o risco é um dos aspetos mais importantes de todo o pensamento financeiro, pelo
que se seria interessante a realizacdo de um estudo focado nesta tematica. Por fim, este estudo
pretendeu analisar os determinantes de investimento em criptoativos. Este termo umbrella
identifica, conforme referido, diversos tipos de ativos, nomeadamente coins e tokens. Assim,
pela existéncia de diferentes classes de criptoativos, considera-se relevante a elaboracdo de

estudos individualizados para perceber as variaveis que afetam cada uma das diferentes classes.

Assim, pela relevancia e crescimento apresentados, o0s criptoativos tém potencial para
mudar a forma como a sociedade se estrutura a varios niveis, desde a forma como se
transacionam meios monetarios por via de criptomoedas, a0 modo como se financiam empresas

em fase inicial de projetos através de tokens resultantes de processos de Initial Coin Offerings,
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até & maneira como se perceciona e armazenam obras de arte com recurso a Non-Fungible
Tokens. Deste modo, constituem um dos maiores icones de inovacao financeira e tecnoldgica e
dos temas mais abordados na atualidade. No entanto, ainda apresentam um conjunto de riscos
e desafios, nomeadamente ao nivel da seguranca, sustentabilidade e compreenséo tecnoldgica.
O investimento nesta relativamente recente tipologia de criptoativos ira certamente continuar a
marcar o mundo das finangas num futuro muito préximo o que justificara o interesse crescente

da comunidade académica sobre esta tematica.
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7. Anexos

Anexo A — Questionario utilizado para a recolha dos dados

Fatores Determinantes para a Aquisicao de Criptoativos em Portugal

Este estudo pretende conhecer a sua opinido sobre criptomoedas. O questionario que se segue
é anonimo e confidencial e as suas respostas serdo usadas apenas para fins académicos no
ambito de uma dissertacdo de Mestrado de Gestdo do ISCTE-Instituto Universitario de Lisboa.
N&o h& respostas certas ou erradas; o importante é que responda com sinceridade e rigor.

Tempo estimado de resposta: 3 a 5 minutos

Perfil de Investidor

1 - Qual o seu nivel de interesse em investimentos financeiros (1 - Nada Interessado e 7 - Muito
interessado)

2 - Como se define em termos de nivel de risco que esta disposto a assumir em investimentos
financeiros (1- Muito conservador; 7 - Gosto elevado por risco)

3 - Sabe o0 que sdo "criptoativos™ (por exemplo, criptomoedas, NFTSs, entre outros)?
4 - Jd alguma vez investiu em criptoativos?

5 - Se sim, em quais?

Opinido Sobre Criptoativos

Para cada uma das seguintes afirmacdes, indique a sua concordancia considerando a escala de
1-Discordo totalmente até 7-Concordo totalmente

6 - Considero 0 mercado de criptoativos um bom investimento

7 - A posse de criptoativos aumentaria 0 meu nivel de vida (tendo em conta a possibilidade de
obter retornos elevados)

8 - Os criptoativos tém associado um elevado risco financeiro (possibilidade de perdas)

9 - Os criptoativos tém associado um risco elevado de ilicitude (possibilidade de fraude e outras
atividades ilicitas)

10 — A sustentabilidade ambiental é um atributo que valorizo na escolha de um investimento
financeiro

11 — Considero os criptoativos um investimento ambientalmente sustentavel

12 — As pessoas que sdo importantes para mim (familia, amigos,...) considerariam adequado
que eu investisse em criptomoedas

13 — As pessoas cuja opinido eu valorizo aprovariam que eu investisse em criptoativos

14 — As pessoas que me influenciam consideram que eu deveria investir em criptoativos
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15 — Estou familiarizado com a terminologia e a tecnologia subjacentes aos criptoativos
(Blockchain, DeFi, Smart Contracts, 1CO, ...)

16 — Tenho os conhecimentos necessarios para utilizar criptoativos
17 — Tenho 0s recursos necessarios para utilizar criptoativos

18 — Tenho um bom nivel de literacia financeira (conhecimento sobre investimentos
financeiros)

19 — Pretendo comprar e vender criptoativos num futuro mais ou menos proximo
20 — Eu pretendo utilizar criptoativos para transac@es financeiras

21 — Recomendaria a outros a aquisi¢do de criptoativos

Caraterizacdo Demografica

22 — Sexo

23 — ldade

24 — Nivel de habilitacdes

25 — Situacdo Profissional

26 — Qual ¢ (ou foi) a sua area de estudo

27 — Nivel de rendimento anual

Muito obrigado pela sua colaboracao.

Se pretender esclarecimentos sobre este estudo contactar, por favor, Jodo Rodrigues
(ipsrl@iscte-iul.pt).
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Anexo B — Analise em Componentes Principais

Atitudes
KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Qlkin Measure of Sampling Adequacy. 608
Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square 282.500
df 15
Sig. =.001

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Rotation Sums of Squared Loadings

Component Total % ofWariance  Cumulative % Total % of Variance  Cumnulative % Total % of Variance  Cumulative %
1 2.398 30,963 359963 2.398 30.063 30.963 2.293 38.209 38.208
2 1.493 24888 64.851 1.493 24 BB 64.851 1.494 248598 63107
2l 1.046 17.438 82.290 1.046 17.438 82.280 1.151 19.183 82.290
4 538 88967 91.256
5 4086 6.764 93.021
g 1148 1.879 100.000
Extraction Method: Principal Component Analysis.
Communalities Rotated Component Matrix”
Initial Estraction Component
Considero atransagdo 1.000 801 - ! - :
{compralvenda) de Considero a transagdo 848 034 021
criptoativos um bom (comprafvenda) de
investimento prlptogtlvos i) 126
- - investimento

A posse d_e crlptnatw'cs 1.000 858 A posse de criptoativos 946 045 025
aumentaria o meu nivel de aumentaria o meu nivel de
vida (se considera provavel vida (se considera provavel
obter retornos positivos) obter retornos positivos)
0s criptoativos t&m 1.000 800 Os criptoativos t&m 198 861 -138
associado um elevada associado um elevado
rsco financeiro il f.'n.a.”':e"o
(possibilidade de perdas) (possibilidade d? perdas)

: : . Os criptoativos t&m -176 857 1583
Os crlpmatwos tém 1.000 789 associado um elevado
associado um elevado risco de ilicitude
risco de ilicitude (possibilidade de fraude &
(possibilidade de fraude e outras atividades ilicitas)
outras atividades ilicitas) A sustentabilidade 067 .040 939
A sustentabilidade 1.000 888 amb'ezﬂa,' 2um atﬂblﬂod
ambiental & um atributo fue valorizo na escoina de

} um investimento financeiro

gue valorizo na escolha de - . -
urm investimento financeiro Considero os criptoativos 851 -109 475

- : : um investimento
Considero os criptoativos 1.000 661 ambientalmente

um investimento
ambientalmente
sustentavel

Extraction Method: Principal Component Analysis.

sustentavel

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization. ®

a. Rotation converged in 4 iterations.

Figura B.1 - Principais resultados da ACP para a variavel "Atitudes"

Fonte: Propria
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Normas Sociais

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square

T27

225054

df 3
Sig. =.001

Component Total

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues

% ofVariance  Cumulative % Total

Communalities

Initial

Extraction

AsS pess0as guUe sao
importantes para mim
(familia, amigos,...)
considerariam adequado
que eu investisse em
criptoativos

As pess0as cuja opinido
eu valorizo aprovariam gue
eu investisse em
criptoativos

As pess0as (que me
influenciam consideram
que eu deveria investir em
criptoativas

1.000

1.000

1.000

-y

873

a1

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Extraction Sums of Squared Loadings

% of Variance  Cumulative %

1 2.474
2 335
3 191

82459 82,459
11.166 93.626
6.374 100.000

2474

82,459 82.459

Esxtraction Method: Principal Component Analysis.

Figura B.2 - Principais resultados da ACP para a variavel "Normas Sociais'
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Component Matrix®

Component
1

As pess0as que sao
importantes para mim
(familia, amigos,..)
considerariam adequado
que eu investisse em
criptoativos

As pess0as cuja opinido
euvalorizo aprovariam que
eu investisse em
criptoativos

As pessoas que me
influenciam consideram
que eu deveria investir em
criptoativos

884

934

806

Extraction Method: Principal Component

Analysis.

a. 1 components extracted.

Fonte: Propria
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Controlo Percebido

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Qlkin Measure of Sampling Adequacy.
Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square

df
Sig.

751
211.638
6

=00

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues

Extraction Sums of Squared Loadings

Rotation Sums of Squared Loadings

Component Total % of Variance  Cumulative % Total % of Wariance  Cumulative % Total % of Variance  Cumulative %
1 2582 G4 557 G4 557 2.582 G4.557 G4.557 2.363 59.064 59.064
2 838 20.952 85.509 .838 20.952 85.509 1.058 26.444 85.509
3 34 8534 94.043
4 238 5.957 100.000
Extraction Method: Principal Component Analysis.
N Rotated Component Matrix®
Communalities
Component
Initial Extraction q 3

Estou familiarizado com a 1.000 838 Estou familiarizado com a 813 065

terminologia e atecnologia terminologia e a tecnologia

subjacentes aos subjacentes aos

criptoativos (Blockehain, criptoativos (Blockehain,

DeFi, Smart Contracts, DeFi, Smart Contracts,

ICO, ..] ICO, ..}

Tenho os conhecimentos 1.000 821 Tenho os conhecimentos 878 232

necessarios (literacia necessarios (literacia

digital, criar uma conta,...) d|g|ta_|, ”'atf M) RG]

para investir em para investir em

. . criptoativos
criptoativos Tenh
enho 0S recursos 67 984

Tenho 0OS[BCUTSOS 1.000 H96 necessarios (acessoa

necessarios (acesso a internet, computadar,

internet, computador, smartphone,..) para

smartphone,.:.) par_a investir em criptoativos

investir em criptoativos Tenho um bom nivel de 857 178

Tenho um bom nivel de 1.000 TE5 literacia financeira

literacia financeira (nomeadamente

(nomeadamente
conhecimento sobre
investimentos financeiros)

Extraction Method: Principal Component Analysis.

conhecimento sobre
investimentos financeiros)

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser
Mormalization. ?

a. Rotation converged in 3 iterations.

Figura B.3 - Principais resultados da ACP para a variavel "Controlo Percebido"

Fonte: Propria
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Intencéo de investimento

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adeguacy. 72T

Bartlett's Test of Sphericity  Approx. Chi-Square

271.066
3
=.001

Initial Eigenvalues

Total Variance Explained

Communalities

Initial

Extraction

Pretendo comprar e vender 1.000
criptoativos num futuro
mais ou menos praximo

Pretendo utilizar 1.000
criptoativos para

transagdes financeiras (de

modo semelhante a outras

moedas)

Recomendaria a outros o 1.000
investimento em

criptoativos

.892

875

781

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Extraction Sums of Squared Loadings

Component Total Cumulative % Total % of Variance  Cumulative %
1 2548 84.933 2548 84.933 84.933
2 318 45522
3 134 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Matrix®

Component
1

Fretendo comprar e vender
criptoativos num futuro
mais ou menos proximao

Pretendo ufilizar
criptoativos para
transagdes financeiras (de
modo semelhante a outras
moedas)

Recomendaria a outros o
investimento em
criptoativos

945

936

883

Extraction Method: Principal Component

Analysis.

a. 1 components extracted.

Figura B.4 - Principais resultados da ACP para a varidvel "Intencdo de Investimento"
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Anexo C — Modelo de Regressao Linear Multipla

Pressupostos

Para assegurar a adequabilidade de uma regressdo linear, é necessario verificar se esta cumpre

um conjunto de pressupostos. Uma vez que na analise é feita numa abordagem néo paramétrica,

sd0 necessarios validar somente 0s pressupostos da linearidade e da auséncia de

multicolinearidade.

Linearidade

O pressuposto da linearidade pode ser avaliado através da analise de correlacdo entre a variavel

dependente e as variaveis independentes. Conforme é possivel observar no quadro, as variaveis

independentes que apresentam significancia estatistica detém igualmente uma correlacdo media

ou média-alta com a variavel dependente (0,788 para a qualidade do ativo, 0,560 para as normas

sociais e 0,449 para as competéncias necessarias).

Correlations

Qualidade_Atv ~ Percecao_de_  Sustentabilida

Mormas_Socia

Competéncias  Recursos_Mec  Decisao_lnves

1] Risco de_Ambiental is _Mecessarias BS5aros timento
Qualidads_ativo Pearson Correlation 1 000 000 526" 270" 120 788"
Sig. (2-tailed) 1.000 1.000 <.001 002 183 <.001
N 125 125 125 125 125 125 125
Percecao_de_Risco Pearson Comelation 000 1 000 -063 1827 2437 052
Sig. (2-tailed) 1.000 1.000 483 043 006 562
i 125 125 125 125 125 125 125
Sustentabilidade_Ambient  Pearson Carrelation .ooo .ooo 1 218 =125 027 .ooo
2 Sig. (2-tailed) 1.000 1.000 015 164 763 1.000
N 125 125 125 125 125 125 125
Normas_Sociais Pearson Comelation 526 -063 218 1 356" 062 5607
Sig. (2-tailed) <001 483 015 <001 493 <001
i 125 125 125 125 125 125 125
Competéncias_Necessar  Pearson Correlation 2707 182" 125 356 1 .000 449"
as Sig. (2-tailed) 002 043 164 <.001 1.000 <.001
N 125 125 125 125 125 125 125
Recursos_Mecessarios Pearson Correlation A20 2437 027 {062 .ooo 1 114
Sig. (2-tailed) 183 006 763 493 1.000 204
i 125 125 125 125 125 125 125
Decisao_lnvestimento Pearson Correlation 788" &2 000 5607 448" 114 1
Sig. (2-tailed) <001 562 1.000 <001 <.001 204
N 125 125 125 125 125 125 125

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Figura C.1 - Andlise de correlacdo entre as variaveis independentes e a variavel dependente

Multicolinearidade

Fonte: Propria

A multicolinearidade avalia a correlacdo existente entre as variaveis explicativas, sendo que o

desejavel € que esta relacdo seja 0 mais pequena possivel e que as variaveis sejam linearmente

independentes.
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Para detetarmos a multicolinearidade, podemos utilizar os indicadores fator inflacionador de
variancia (VIF) e tolerance, sendo que, para a ndo existéncia de problemas de

multicolinearidade, devemos ter valores de VIF inferiores a 10 e de tolerance superiores a 0,1.

Sendo que nenhum dos valores do VIF se apresenta superior a 10 e os valores de tolerancia sao
sempre superiores a 0,1, ndo temos problemas de multicolinearidade, ou seja, as variaveis ndo

estdo fortemente correlacionadas entre si

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Errar Beta 1 Sig. Taolerance VIF
1 (Constant) -2.338BE-16 051 .0oo 1.000
Qualidade_Ativo 653 061 653 10.725 <001 698 1.433
Fercecao_de_Risco 015 054 015 281 q7a 880 1136
Sustentabilidade_Ambient -.003 054 -.003 -.060 852 888 1126
al
MNormas_Sociais 139 N[5 1349 2108 037 5498 1.672
Competéncias_Mecessari 221 058 221 3823 <001 T 1.287
as
Recursos_Mecessarios 024 053 024 453 652 818 1.089

a. Dependent Variahle: Decisao_lnvestimento
Figura C.2 - Valores de VIF

Fonte: Propria

Estimacdo do MRLM

Model Summary

Adjusted R Std. Error ofthe
Model R R Square Square Estimate

1 8347 695 678 56629845

a. Predictors: (Constant), Recursos_Mecessarios,
Competéncias_Mecessarias, Sustentabilidade_Ambigntal,
Qualidade_Ativo, Percecao_de_Risco, Mormas_Sociais

Figura C.3 - Poder explicativo do modelo (R Squared)

Fonte: Propria
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Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -2.338BE-16 051 .000 1.000
Qualidade_Ativo 653 061 653 10.725 <.001
Percecao_de_Risco 015 054 0158 281 779
Sustentahilidade_Ambient -.003 054 -.003 -.060 852
al
Mormas_Sociais 138 066 138 2108 037
Competéncias_MNecessari 221 058 221 3.823 <.001
as
Recursos_Recessarios 024 053 024 453 652

a. DependentVariable: Decisao_Investimento

Figura C.4 - Coeficientes resultantes do MRLM

Fonte: Propria

Bootstrap for Coefficients

Bootstrap®

95% Confidence Interval

Model B Bias Std. Error - Sig. (2-tailed) Lower Upper

1 (Constant) -2.338E-16 -.004 051 1.000 -104 085
Qualidade_Ativo 653 0oz 063 =001 524 J75
FPercecao_de_Risco 015 006 050 751 -.071 124
Sustentabilidade_Ambhbient -.003 .002 054 950 =110 102
al
Mormas_Sociais 139 003 064 049 .00 276
Competéncias_Mecessan 221 -.004 056 =001 108 a7
as
Recursos_hecessarios 024 000 056 B&T -.078 144

a. Unless otherwise noted, bootstrap results are based on 10000 bootstrap samples

Figura C.5 - Coeficientes com estimacdo Bootstrap a 95%

Fonte: Propria
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