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Resumo

O réapido crescimento da tecnologia blockchain, junto com a ascensdo da primeira criptomoeda, o Bitcoin, influenciou
significativamente o mercado financeiro, criando novas oportunidades de investimento, incluindo os Tokens N&o
Fungiveis (NFTs). Este estudo tem como objetivo investigar os principais fatores que influenciam a precificacdo dos
NFTs e o impacto da subjetividade dos investidores nesse processo. Através de uma revisdo bibliografica extensa e
uma pesquisa quantitativa com investidores ativos de NFTs, o estudo revela que fatores emocionais, como
especulacéo e euforia, impactam significativamente a precificagdo dos NFTs, destacando a volatilidade de curto prazo
do mercado. Vieses cognitivos, como o medo de perder oportunidades e a aversdo a perda, também sdo prevalentes
entre os investidores, embora investidores experientes geralmente evitam agir com base nesses vieses. O estudo
identifica ainda que, apesar da natureza especulativa dos NFTs, os investidores buscam uma anélise racional e
objetiva, focando na assimetria entre risco e retorno e na recepc¢do do ativo pelo mercado. No entanto, as opinides
sobre a solidez dos NFTs como investimentos de longo prazo séo divididas, indicando uma incerteza significativa
sobre sua viabilidade para investimentos de longo prazo.

Palavras-chave: Tokens Nao Fungiveis; Precificacdo; Especulacdo; Vieses cognitivos; Investimentos.

Abstract

The rapid growth of blockchain technology, alongside the rise of the first cryptocurrency, Bitcoin, has significantly
influenced the financial market, giving birth to new investment opportunities, including Non-Fungible Tokens
(NFTs). This study aims to investigate the key factors influencing the pricing of NFTs and the impact of investor
subjectivity on this process. Through an extensive literature review and qualitative research involving active NFT
investors, the study reveals that emotional factors such as speculation and euphoria significantly impact NFT pricing,
highlighting the short-term volatility of the market. Cognitive biases like Fear of Missing Out and loss aversion are
also prevalent among investors, although experienced investors generally manage to avoid acting on these biases. The
study further identifies that despite the speculative nature of NFTSs, investors strive for rational and objective analysis,
focusing on risk-return asymmetry and market reception. However, opinions on the solidity of NFTs as long-term
investments are divided, indicating a significant uncertainty regarding their viability for long-term holding.
Keywords: Non-Fungible Tokens; Pricing; Speculation; Cognitive biases; Investments.

Resumen

La tecnologia blockchain, junto con la introduccion de la primera criptomoneda, Bitcoin, ha experimentado un
crecimiento notable, lo que ha dado lugar a la aparicién de Tokens No Fungibles (NFTs). Este estudio tiene como
objetivo investigar las principales influencias en la fijacion de precios de los NFTs y comprender el impacto de la
subjetividad en este proceso. A través de una revision bibliogréafica y una investigacion cualitativa con inversores
activos de NFTs, se han identificado factores emocionales como la especulacion y la euforia, y sesgos cognitivos
como el miedo a perderse algo (FOMO) y la aversion a la pérdida, que juegan un papel significativo en la fijacion de
precios de los NFTs. Los resultados destacan la presencia de andlisis racional y objetivos por parte de los inversores,
aunque la percepcion sobre la solidez de los NFTs como inversiones a largo plazo no es unanime.

Palabras clave: Tokens No Fungibles; Fijacion de precios; Especulacion; Sesgos cognitivos; Inversiones.
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1. Introducéo

A tecnologia Blockchain, juntamente com a introducdo da primeira criptomoeda, o Bitcoin (Nakamoto, 2008),
experimentou um crescimento surpreendente em sua primeira década de existéncia (Lee et al., 2020). Esse crescimento atraiu
entusiastas, desenvolvedores e investidores, moldando o que hoje conhecemos como o mercado de criptomoedas. A ascenséo
da internet e seu rapido desenvolvimento tornaram a blockchain, uma tecnologia baseada na moderna interconexdo de redes,
uma expectativa natural dessa nova era (Sharma et al., 2022). A blockchain é caracterizada por sua transparéncia, seguranga,
permanéncia e imutabilidade (Narayanan et al., 2016), atributos que inicialmente impulsionaram a capitalizacdo desse
mercado. Neste cenario de crescente capitalizacdo e inovagdes, surgiu o conceito de Tokens ndo Fungiveis (NFTSs),
representando qualquer forma de propriedade ou direito no formato digital, garantindo autenticidade e procedéncia (Hokianto,
2023).

O mercado de NFTSs testemunhou um crescimento fenomenal, passando de uma capitalizacdo de aproximadamente 43
milhdes de délares em 2020 para um pico de 22 bilhdes de ddlares em 2021, um aumento de mais de 53.000% (CryptoSlam
NFT Global Sales Volume Index, 2023). Segundo um relatério da Grand View Research (2023), é previsto que o mercado de
NFTs alcance uma capitalizacdo total de 211 bilhdes de dblares até 2030, com uma taxa de crescimento anual composta de
34,2%. Neste contexto, os NFTs estdo emergindo como ativos cada vez mais atraentes, principalmente entre os brasileiros,
onde uma pesquisa da Statista Digital Economy Compass revelou que o Brasil € 0 2° pais que mais investe em NFTs, ficando
atrds apenas da China (Statista Digital Economy Compass, 2022). No entanto, a precificacdo dos NFTs levanta questdes
importantes, incluindo o que determina o pre¢o de um NFT, que é impulsionado por uma combina¢do de fatores, como
tendéncias de mercado, raridade, utilidade, formato e a capitalizacdo total do mercado de criptomoedas (Fridgen et al., 2023),
bem como o apoio da comunidade (Sharma et al., 2022). Além disso, a demanda por NFTs € influenciada por diversos fatores,
desde a utilidade do ativo até o potencial de retorno financeiro (Angelov, 2022). Desse modo, molda-se um cenario em que
muitos NFTs acabam sofrendo as oscilagGes impulsionados por esses fatores e criando um fendmeno em que a grande maioria
dos NFTs terminam por possuir nenhum valor (dappGambl, 2023), deixando evidente a extrema necessidade de uma analise
profunda e bem fundamentada por parte dos investidores para discernir quais desses ativos sdo promissores ou nao.

Como ativos emergentes, os NFTs oferecem novas oportunidades de investimento a medida que também apresentam
desafios em termos de precificagdo e mensuracdo de valor real (Fridgen et al., 2023). A compreensdo dos mecanismos que
determinam os precos dos NFTs é importante para investidores, desenvolvedores e até mesmo entidades reguladoras, que
buscam maximizar retornos, mitigar riscos e estabelecer normas. Além disso, com a previsdo de crescimento significativo
desse mercado (CryptoSlam NFT Global Sales Volume Index, 2023), conforme apontado por estudos recentes, ha cada vez
mais uma necessidade crescente de se compreender melhor os elementos que influenciam na precificacdo. Esse estudo
pretende preencher essa lacuna, trazendo o assunto para 0 meio académico contribuindo assim para o corpo de conhecimento
existente e também para a tomada de decisdo informada. Além disso, a identificacdo e andlise dos fatores que influenciam a
precificacdo dos NFTSs, assim como a volatilidade significativa nos precos desses ativos ao longo do tempo levantam questdes
sobre a sua estabilidade, confiabilidade e solidez como um investimento (Fridgen et al., 2023). Somado a isso, ha também a
forma com que os precos dos NFTs se comportam, respeitando eventos, padrdes e ciclos pouco compreensiveis para aqueles
que ndo estdo imersos nesta realidade (Fridgen et al., 2023). Portanto, esta pesquisa também busca abordar essas lacunas e
fornecer uma compreensdo mais profunda dos fatores que mais influenciam na precificacdo de um NFT.

O objetivo geral deste estudo é investigar os elementos que mais influenciam na precificacdo de NFTs em geral, além
de entender o impacto da subjetividade nessa precificacdo. Para atingir este objetivo, foi adotada uma metodologia que
englobou uma revisao bibliografica ampla em diversas bases de pesquisa como Google Académico, Research Gate e IEEE

Xplore, além disso, foi realizado também uma coleta de dados por meio de um questionario para analise quantitativa. A revisao
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bibliografica abrangeu literatura sobre NFTs, ativos digitais, vieses cognitivos, teorias de economia e psicologia do investidor,
enguanto a pesquisa quantitativa coletou dados de investidores ativos de NFTs para analisar suas percepc¢des, motivacdes e
comportamentos. Os critérios para participagéo na pesquisa foram definidos como ter realizado pelo menos uma negociagdo de
NFTs anteriormente e a coleta de dados ocorreu por meio de um formulario disponibilizado pela plataforma "Google Forms",
permitindo a participacdo remota visando facilitar a obtencéo de respostas dos participantes.

Este trabalho estd estruturado da seguinte maneira: Na secdo de “Fundamentacdo Tedrica”, é apresentado uma
abordagem abrangente dos conceitos essenciais para a compreensao deste estudo. Inicialmente ha uma explicacdo detalhada do
que define uma 'Blockchain’, destacando seus principios basicos e como essa tecnologia esta intimamente ligada aos NFTs. Em
seguida, sdo explorados conceitos mais complexos, como a precificacdo de NFTs e a influéncia da psicologia comportamental
nesse processo. Na secdo de “Métodos e Técnica™, é descrita a metodologia utilizada para conduzir este estudo, incluindo
detalhes sobre a revisdo bibliogréafica realizada e o processo de coleta de dados por meio de uma pesquisa quantitativa, que
envolveu um questionario com investidores ativos de NFTs, permitindo uma compreensdo de suas percepgles e
comportamentos em relagdo a esse mercado. Por fim, na secdo de “Resultados™, serdo apresentadas analises e conclusdes
derivadas dos dados obtidos durante a pesquisa em questdo. Esta se¢do oferecerd andlise sobre os fatores que, na opinido de
investidores, influenciam diretamente a precificacdo dos NFTs. Ao explorar esses resultados, ndo apenas serdo identificados 0s
elementos que influenciam na precificagdo e percepcao de valor desses ativos, mas também serdo fornecidas interpretacdes

detalhadas que auxiliardo na compreensdo do comportamento desse mercado como um todo.

2. Fundamentacéo Tedrica

2.1 Blockchain e Seguranca

A blockchain é um tipo de estrutura de dados distribuida, que mantém um registro de transa¢@es ou eventos digitais de
maneira segura, transparente e continua (Zhang et al., 2019). A primeira blockchain foi introduzida em 2008 como um
elemento integral do Bitcoin, ela funciona como um registro de acesso aberto, em que sua principal fungdo é registrar e
verificar todas as transagdes que ocorrem na rede (Zhang et al., 2019). Pode ser definida como um registro seguro que organiza
uma lista de transacdes hierarquicamente expansivas de blocos, sendo cada bloco protegido por técnicas de criptografia que
garantem a seguranca e integridade dos registros de suas transagdes (Zhang et al., 2019).

E importante ressaltar que uma caracteristica intrinseca a blockchain é a sua transparéncia. Em uma blockchain, cada
transacdo e evento sdo registrados de forma publica e imutavel, tornando-se acessiveis a qualquer pessoa por meio de um
“explorer” ou explorador de blocos, que € uma ferramenta amplamente disponivel e de facil acesso (Batubara et al., 2019). Isso
implica que qualquer pessoa, em qualquer lugar do mundo, pode rastrear e verificar as transagdes, desde a sua origem até o
destino, sem a necessidade de intermediarios ou autorizagOes (Batubara et al., 2019). Essa transparéncia é um dos pilares da
confiabilidade das blockchain, pois permite uma auditoria completa e a prestacdo de contas em tempo real. Assim, tudo o que
ocorre em uma blockchain esta disponivel para analise publica, contribuindo para a sua natureza descentralizada e confiavel.
Essa caracteristica é especialmente relevante para os Tokens Fungiveis e Ndo Fungiveis uma vez que 0s usuarios podem
verificar a autenticidade, a proveniéncia e o histérico completo de qualquer ativo digital, o que é fundamental para a confianca
e a validade desses ativos no mercado (Wang et al., 2021).

A criptografia também aparece como uma propriedade bésica na seguranca de uma blockchain, sendo responsavel
pela integridade dos dados além de fortalecer a descentralizagdo e a confianga (Guo & Yu, 2022). A blockchain a utiliza para
garantir a seguranca e a integridade das transacGes, sendo o método pelo qual as informagGes sdo transformadas em cddigo,
impossibilitando a sua interpretacdo sem acesso a chave de decodificagdo (Guo & Yu, 2022). Em uma blockchain, os dados

das transagdes sdo criptografados usando técnicas de hash, que transformam a informagdo em uma string de caracteres, isso
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impede qualquer alteracdo ndo autorizada, pois qualquer mudanca nos dados originais resulta em uma string de hash
completamente diferente, tornando a tentativa de fraude facilmente detectavel (Guo & Yu, 2022).

Em sintese, a criptografia é responsavel por construir uma série de atributos de seguranca enquanto uma blockchain
proporciona uma estratégia revolucionaria para o armazenamento de dados, realizacdo de transacGes e execugdo de funcoes,
tudo dentro de um ambiente de transparéncia, sendo considerada por muitos como um marco importante no campo de
criptografia e da seguranca cibernética (Zhang et al., 2019). As propriedades da blockchain e da criptografia, como
mencionado acima, sdo essenciais para a operacdo segura e eficaz tanto dos Tokens Fungiveis como dos Nao Fungiveis, essas
propriedades ndo s6 garantem a seguranca e autenticidade desses ativos, como também aumentam a sua confiabilidade perante
o0 usuario (Wang et al., 2021). Assim, a natureza descentralizada, segura e imutavel da blockchain torna possivel a existéncia

de tokens fungiveis e ndo fungiveis, que, apesar de partilnarem nomenclaturas semelhantes, possuem grandes diferencas.

2.2 Tokens Fungiveis e Nao Fungiveis

Tokens ndo fungiveis sdo considerados instrumentos digitais que sdo utilizados para representar uma propriedade
exclusiva de diferentes itens, desde arte e colecionaveis até imoveis (Savi¢ et al., 2022). Esses ativos sdo mantidos (mas nao
restritos) popularmente na blockchain Ethereum. Como dito anteriormente, por se tratar de uma blockchain, é impossivel que
haja a modificagdo do seu registro ou a duplicacdo de um NFTs j& existente (Zhang et al., 2019). A caracteristica distintiva
mais notavel dos NFTs € sua singularidade. Cada NFT possui um cddigo de identificacdo exclusivo, tornando-o
completamente diferente de qualquer outro ativo digital. Isso significa que, mesmo que dois NFTs representam itens
semelhantes, como obras de arte ou musicas, eles sdo exclusivos em sua propria maneira, muitas vezes refletindo diferencas na
autoria, data de criacdo ou outras caracteristicas especificas (Aliyev et al., 2023). Além da singularidade, os NFTs também sdo
indivisiveis, ou seja, ndo podem ser divididos em partes menores. Desse modo, ndo se pode comprar metade de um NFT que
representa uma pintura digital especifica. Essa caracteristica contrasta com os tokens fungiveis, que sdo altamente divisiveis e
podem ser fracionados em quantidades menores (Almeida, 2019). O termo “ndo fungivel” refere-se a itens com caracteristicas
Unicas, como maveis, arquivos de musica, ou um retrato, que ndo podem ser permutados diretamente por outros itens (Aliyev
et al., 2023).

Os Tokens Fungiveis, como a criptomoeda Bitcoin (BTC) ou o Dolar, sdo caracterizados por serem intercambiaveis
entre si devido ao seu valor inerente, permitindo que sejam fracionados e permutados por outros ativos fungiveis de valor
equivalente (Almeida, 2019). Essa fungibilidade é uma caracteristica fundamental que diferencia os tokens fungiveis dos nao
fungiveis. A capacidade de divisdo e intercambio dos tokens fungiveis € um dos motivos pelos quais eles sdo popularmente
utilizados como meio de troca e unidade de conta em muitos sistemas blockchain. 1sso se estende a uma variedade de fungdes,
incluindo o pagamento de taxas de transacdo na rede, a realizacdo de transacGes diérias e a facilitacdo do comércio de bens e
servigos (Almeida, 2019). Em comparacdo, os NFTs possuem um valor que pode ser subjetivo e varia consideravelmente de
um NFT para outro, mesmo dentro de uma mesma colecdo. Isso ocorre porque cada NFT é Unico e sua raridade, qualidade,
demanda e outros fatores podem influenciar no seu valor (Fridgen et al., 2023).

Em sintese, Tokens Fungiveis e Tokens Ndo Fungiveis desempenham papéis importantissimos no ecossistema da
tecnologia blockchain e das criptomoedas. Enquanto os Tokens Fungiveis sdo a o alicerce dos sistemas de pagamento e troca
de valor, os NFTs representam uma nova forma de representacéo digital de propriedade Unica e autenticidade. A singularidade
dos NFTs permite que artistas, colecionadores, criadores de conte(ido, investidores e até mesmo marcas explorem novas
fronteiras criativas, econdmicas e utilitarias, ao passo que os Tokens Fungiveis continuam a ser a base de todo o organismo
financeiro descentralizado. A medida que a intersecdo entre essas duas classes de ativos se expande, a compreenséo de suas

caracteristicas e implicacdes torna-se essencial para os participantes desse ecossistema.
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2.3 Investimentos Tradicionais x Investimento em NFTs

Investimentos tradicionais, como acGes, por exemplo, representam participagdo aciondria em empresas e Sdo0
regulamentados por entidades financeiras, o que garante maior transparéncia e seguranga juridica. Os investimentos em acgdes
sdo geralmente considerados de longo prazo, os investidores esperam retornos derivados do crescimento da empresa e dos
dividendos pagos e uma analise fundamentalista das empresas ajuda a mitigar riscos e promover a estabilidade dos retornos no
longo prazo, fazendo com que esses ativos sejam considerados sélidos (Silva, 2023). Por longo prazo, compreendemos um
horizonte de investimento que geralmente varia de doze meses ou mais (Oliveira & Silveira, 2024).

Ja os retornos sobre NFTs sao frequentemente impulsionados por tendéncias de curto prazo o que os torna uma classe
de ativos extremamente volatil, isso significa que os retornos sobre NFTs podem ser extremamente elevados em um curto
espaco de tempo, mas também podem cair drasticamente na mesma velocidade (Fridgen et al., 2023). Além disso, a liquidez
dos NFTs pode ser considerada um obstaculo, visto que vender um NFT pode depender de encontrar um comprador disposto a

pagar o preco desejado. Por outro lado, a¢Bes séo facilmente negociadas em bolsas regulamentadas e possuem alta liquidez.

2.4 Influéncias na Precificagdo de NFTs: Oferta, Demanda e Vieses Cognitivos

A precificacdo de NFTs é um processo complexo e que envolve diversas varidveis, que vdo desde o valor real do
NFT, fundamento por tras do ativo e motivacdes subjetivas (como preferéncias pessoais), até as tendéncias de mercado que
podem gerar movimentos massificados de especulagdo (Angelov, 2022). Destacar a volatilidade do mercado de NFTs é
fundamental, pois essa caracteristica desempenha um papel significativo na precificacdo desses ativos digitais, podendo gerar
flutuacBes extremas de precos em curtos periodos de tempo. Essa volatilidade, muitas vezes impulsionada por tendéncias de
curto prazo, pode resultar em pregos que ndo refletem necessariamente o valor intrinseco do ativo, tornando a andlise de
precificacdo e determinacgdo do valor de um NFT uma tarefa ardua (Fridgen et al., 2023).

Devido a essa dinamica volatil do mercado de NFTs, a especulacéo pode ter um papel significativo nessa precificagao,
bem como tendéncias do mercado, raridade, utilidade, e capitalizacdo total do mercado de criptomoedas (Fridgen, et al, 2023).
Por exemplo, um NFT raro pode ser altamente valorizado devido a sua singularidade e escassez, mesmo que o valor percebido
de seu contetido subjacente seja relativamente baixo (Fridgen et al., 2023). Considere o caso do “CryptoPunk #7804”, um NFT
que é parte de uma das primeiras cole¢fes de obras de arte digitais na blockchain Ethereum. Apesar de seu conteldo ser
relativamente uma simples representacdo pixelada, sua raridade e status iconico o levaram a ser vendido por milhdes de
dolares, demonstrando como a singularidade pode impulsionar precos elevados (Fridgen, et al, 2023).

A mesma logica se aplica para NFTs que servem a um proposito Util, onde estes podem ter um preco elevado, mesmo
que existam muitos outros similares (Fridgen et al., 2023). Um exemplo notavel é a colecdo de NFTs “Axie Infinity”, que se
trata de uma colecdo que representa personagens de um jogo, onde os jogadores podem criar, comprar € vender personagens
jogaveis e itens digitais tinicos. Embora existam milhares de “Axies” disponiveis, alguns tém pregos substancialmente mais
elevados devido & sua raridade genética e a capacidade de reproducdo, demonstrando como a utilidade do ativo pode
influenciar o valor percebido (Fridgen et al., 2023). Cabe salientar também a diferenca inerente entre a colocagdo dos termos
“prego” e “valor”, onde “prego” ¢ definido como a quantia monetaria que ¢ cobrada ou paga por um produto ou servico, ja
“valor” ¢ uma medida da utilidade ou beneficio que um consumidor recebe de um produto ou servico. Essa diferenca pode ser
observada em discrepancias entre 0 prego de mercado de um NFT e o valor percebido pelo comprador ou usuério final
(Fridgen et al., 2023).

Dessa forma, alguns NFTs podem possuir um prego ndo correspondente com seu valor. Assim, o mercado de NFTs
traz a tona uma dindmica onde, muitas vezes, um NFT pode ter um pre¢o que ndo corresponde ao seu valor real, podendo ser

altamente valorizado pelo mercado, atraindo altos prec¢os, ainda que seu valor intrinseco (ou a utilidade real que oferece ao seu
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detentor) seja questionavel (Fridgen et al., 2023). Por outro lado, um NFT que fornece grande utilidade pode ser subvalorizado
pelo mercado, se 0s participantes do mercado nao reconhecerem seu valor (Fridgen et al., 2023). Outro fator de forte influéncia
é a relagdo entre oferta e demanda, que podem ser interpretados como uma relagao de prego e volume (Kanamura, 2011). Onde
a demanda refere-se a quantidade de um bem ou servico em que os consumidores estdo dispostos a comprar em um
determinado preco em um determinado momento, sendo influenciada por diversos fatores desde preco do bem ou produto até
expectativas sobre precos futuros (Kanamura, 2011). Ja a oferta refere-se a quantidade de um bem ou servigco ofertado em
determinado momento a determinado preco (Kanamura, 2011). No mercado de NFTs, essa relacdo desempenha um papel
crucial na determinacéo dos pregos (Angelov, 2022).

A oferta de NFTs é geralmente fixa e geralmente é pré-determinada pelo usuario que a criou. Por outro lado, a
demanda por cada um dos NFTs pode variar dependendo de inimeros fatores, como o interesse dos colecionadores em um
ativo especifico, a popularidade e utilidade do ativo e as expectativas sobre o valor futuro do NFT (Angelov, 2022). Desse
modo, essa relagédo entre oferta e demanda pode levar a flutuagc6es significativas na precificacdo dos NFTs (Angelov, 2022).
Esses vieses podem influenciar significativamente nossas decisdes e comportamentos, e sdo comumente identificados ao se
analisar investidores realizando decisGes financeira (Otuteye & Siddiquee, 2015), principalmente em mercados de alta
volatilidade como o de criptomoedas e NFTs (Nagel, 2018). Um exemplo de viés cognitivo que estd constantemente presente
no mercado tanto de criptomoedas quanto o de NFTs é o FOMO (Fear of Missing Out, ou "medo de ficar de fora"), que se
refere a ansiedade caracterizada pelo medo de perder uma boa oportunidade supostamente lucrativa, levando o investidor a
realizar investimentos sem o devido estudo acerca do ativo (Gupta & Shrivastava, 2021). No contexto das NFTSs, esse viés
pode influenciar investidores a aumentarem a demanda por alguns NFTs, influenciando assim diretamente na sua precificacdo
e contribuindo para a volatilidade e especulacdo do mercado.

Outros vieses cognitivos que podem ter influéncia no comportamento dos investidores de NFTs sdo a aversdo a perda
(quando um investidor vende um ativo precipitadamente para evitar algum suposto prejuizo) causado majoritariamente pelo
efeito do FUD (“Fear, Uncertainly and Doubt”, ou "medo, incerteza ¢ duvida") que € quando existem rumores, noticias e

disseminagdes de informagBes negativas sobre determinado ativo ou projeto (Nagel, 2018).

3. Métodos e Técnicas da Pesquisa

A precificagdo de qualquer ativo é um assunto extremamente complexo, pois abrange diversos campos académicos,
como economia, psicologia (finangas comportamentais) e, por se tratar de um NFT, ciéncia da computacdo (Angelov, 2022). A
confluéncia e o encadeamento de todas essas areas ajudardo a desenvolver uma andlise explicativa, solida e coerente para o
assunto abordado. Para atingir o objetivo deste estudo, adotou-se uma metodologia que englobou uma reviséo bibliografica

ampla, assim como uma coleta de dados para analise quantitativa.

3.1 Revisdo da Literatura
Foi realizada uma revisdo bibliogréafica da literatura sobre o campo de NFTs, ativos digitais, vieses cognitivos, teorias
bésicas de economia e psicologia do investidor. A reviséo foi realizada inicialmente com a definicdo de palavras-chave, onde

foram estabelecidas palavras-chave para a busca de literatura relevante. Essas incluiram "NFT", "ativos digitais", "precificacao
de ativos", "finangas comportamentais”, "vieses cognitivos", "economia" e "psicologia do investidor", assim como suas versdes
em inglés. Em seguida, foi realizada uma busca nas bases de dados, onde diversas bases de dados académicas foram
analisadas, como Google Académico, ResearchGate, IEEE Xplore, entre outras. As buscas em cada base de dados foram
realizadas utilizando as palavras-chave definidas. Logo apos, realizou-se a selecdo de literata, onde uma vez realizada a busca,

os resultados foram filtrados com base em critérios predefinidos, como relevancia para o tema, qualidade do estudo e data de
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publicacdo (priorizando estudos mais recentes devido a natureza emergente do tema). Por fim, a literatura selecionada foi

analisada para identificar as principais teorias, conclusdes, métodos e lacunas de conhecimento.

3.2 Pesquisa Quantitativa

A préxima etapa deste estudo foi conduzida realizando uma pesquisa com investidores ativos de NFTs com o objetivo
de coletar dados a respeito de seu perfil e atividade como investidor, sua percepcao de NFTs como investimento, fatores que
em sua opinido influenciam nos precos, comportamento enquanto investidores, critérios e avaliacdes ao investir, opinides sobre
a solidez desse ativo, perspectivas futuras, influéncia dos vieses em sua tomada de decisdo e resultados obtidos, para isso, foi
necessario desenvolver um questionario que abrangesse diversos temas que abordassem todos os aspectos mencionados. A
realizacdo, extracdo e interpretacdo de dados dessa pesquisa tomou como base a metodologia utilizada por Pires et al. (2023).
Apos isso, foi necessario realizar a sele¢do de participantes e adotar um critério especifico para alcancar uma amostra que
representasse com totalidade pessoas investidoras de NFTs. A pesquisa foi subdividida em duas etapas.

3.2.1 Etapa 1 - Selecdo de Participantes

Por se tratar de uma pesquisa que demandava participantes com experiéncia prévia em transacdes de NFTs, havia a
necessidade de que 0s participantes possuissem uma experiéncia minima com esse tipo de negociacdo. Para garantir esse
requisito, foi definido um principal critério de selecdo de participantes: Ter negociado NFTs ao menos uma vez. Apés a
definicdo desse critério, foi realizada uma busca em comunidades virtuais e grupos de estudos sobre NFTs com o objetivo de
localizar mais facilmente pessoas com o requisito necessario. Ao final da busca, foram selecionadas 3 comunidades brasileiras
intituladas respectivamente “NFTs Brasil” “Criptomoedas, NFTs e ICOs” e “Web3 Brasil” que possuem foco exclusivo em
negociacdo e estudo sobre NFTs. Todas essas comunidades sdo nacionais e compostas, em sua maioria, por brasileiros. Por
fim, por meio de um portal de noticias da prépria comunidade, o formulario foi disponibilizado para todos os integrantes, sem
restricdo em termos de idade, experiéncia no mercado, localizagdo geografica e niveis de investimento. Nao foram coletados

dados sensiveis como nome, e-mail ou capital investido.

3.2.2 Etapa 2 - Coleta de Dados
Para a coleta de dados, foi desenvolvido um questionario abrangente, contendo perguntas elaboradas com o objetivo
de identificar as percepcfes, motivacfes, comportamentos e opinides dos investidores em relacdo aos NFTs. Para maior
transparéncia e praticidade, foi utilizada a plataforma gratuita Google Forms. As perguntas foram estruturadas em temas e
elaboradas de forma concisa, para evitar direcionamento e influéncia nas respostas.
Os seguintes temas abordados no questiondrio e seus respectivos objetivos foram definidos:
e Tema 1: Perfil e Experiéncia: Este tema teve a finalidade de compreender o nivel de experiéncia dos participantes
do mercado e h& quanto tempo eles estdo envolvidos com NFTs, qual a frequéncia de suas negociacfes, € 0
conhecimento acumulado sobre o mercado. A intencdo foi tracar um perfil que permita entender o background dos
investidores e sua familiaridade com as dindmicas e volatilidade do mercado de NFTs.
e Tema 2: Atividades Recentes e Posses de NFTs: Procurou-se investigar o nivel de atividade dos investidores e
sua confianca no mercado de NFTs ao analisar a frequéncia com que compram e vendem NFTs, bem como a
quantidade de NFTs que possuem atualmente. Através desses dados, foi possivel identificar o grau de envolvimento
dos participantes e sua disposicdo em manter esses ativos, o que reflete sua confianca e expectativas em relagdo ao
mercado.

e Tema 3: Percepcdo de Valor e Investimento: Buscou-se explorar a crenca dos investidores na proposta de valor de
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seus NFTs, questionando se 0 preco que pagaram corresponde ao valor entregue pelo seu ativo, com a finalidade
entender como os participantes avaliam o valor intrinseco de seus ativos e se percebem uma congruéncia entre o
preco de mercado e os beneficios ou utilidades oferecidas pelos NFTs.

e Tema 4: Fatores de Influéncia e Comportamento ao Investir: Para identificar os principais fatores que influenciam
as decisGes de investimento dos participantes e compreender seus comportamentos, investigou-se como eles
percebem aspectos como especulacdo, tendéncias de mercado e outros fendmenos que impactam a precificagdo.
Além disso, foram analisados 0 comportamento dos investidores em resposta a esses fatores, observando padrdes de
compra e venda.

e Tema 5: Critérios de Avaliacdo de NFTs: Procurou-se entender quais critérios os investidores usam para avaliar a
qualidade e o potencial de valorizacdo de um NFT antes de decidir investir nele.

e Tema 6: OpiniGes sobre NFTs como Investimentos: A compreensdo de como os participantes veem os NFTs em
termos de investimento de curto e longo prazo, sua percepcao sobre a solidez desses ativos, e as expectativas futuras
sobre o crescimento e a maturidade do mercado de NFTs foram os focos deste tema.

e Tema 7: Influéncia de Vieses e Resultados de Investimento: O objetivo desse tema foi mensurar a analise dos
impactos de efeitos psicolégicos como o0s vieses cognitivos influenciam suas decisdes de investimento e qual é o
impacto dessas decisdes.

4. Resultados e Discussdo

Por fim, os resultados da pesquisa quantitativa foram interpretados na dtica das teorias e dos conceitos embasados na
revisdo da literatura, buscando responder & questdo proposta na pesquisa em relacdo a subjetividade e precificacdo de NFTs. A
anélise teve como objetivo entender o quanto a subjetividade, percepcdo de valor, contexto e os pardmetros afetam a
precificacdo de um NFT e o quanto influenciam na solidez desse tipo de ativo de investimento. Para realizar essa interpretacéo,
os dados coletados foram primeiramente compilados e organizados de maneira percentual baseada nas respostas. Uma vez
contabilizados, os dados foram comparados com as teorias e conceitos destacados durante a revisdo da literatura. Isso foi feito
para identificar quais aspectos dos dados coletados estavam em consonancia ou divergiam das teorias abordadas. Na fase de
andlise interpretativa, as categorias tematicas e os resultados da comparacdo com a literatura foram interpretados para
responder a pergunta de pesquisa. Isso implicou considerar o significado dos dados no contexto da pergunta de pesquisa e do
objetivo do estudo.

A pesquisa obteve um total de 42 participantes, os resultados revelam um perfil de investidores onde a maioria (56%)
possui entre 1 a 2 anos de experiéncia no mercado de NFTs, e 67% estdo na faixa etéria de 25 a 35 anos. Dessa forma, os
participantes de pesquisa sdo majoritariamente formados por jovens adultos com um bom entendimento das dindmicas de
negociagdo de NFTs. A atividade recente desses investidores ¢ alta, com 98% tendo comprado NFTs nos ultimos trés meses e
84% atualmente detentores de NFTs. Este comportamento indica um mercado ativo e em constante movimento, onde eles estéo
sempre em busca de novas oportunidades. Este dinamismo pode ser atribuido a natureza especulativa e volatil dos NFTs
(Fridgen et al., 2023), o que também se reflete nas motivacdes e expectativas dos investidores, onde 96% veem os NFTs como
ativos de investimento, e 98% compram com a expectativa de valorizacao futura.

Como observado no Grafico 1, de acordo com 71% dos investidores, os fatores que mais influenciam a precificacéo
dos NFTs sdo a “especulagdo” e a “euforia/popularidade”, ambos citados por 71% dos investidores como os dois principais
fendmenos que mais impactam o preco dos ativos. Isso deixa evidente que, apesar de haver fundamentos e propostas de valor
que influenciam os precos, 0s comportamentos emocionais e de massa também desempenham um papel crucial (Angelov,

2022). A predominancia desses fatores destaca a volatilidade do mercado e a influéncia das tendéncias momentéaneas de curto
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prazo sobre a precificagdo dos NFTs (Fridgen et al., 2023).

Grafico 1 - Opinido de investidores, sobre fendmenos que influenciam na precificacdo de NFTs.

Equipe

Euforia

Especulacéao

Proposta de Valor

Fundamentos

FOMO

Fonte: Autores (2024).

Em relagdo ao comportamento ao investir, a maioria dos investidores (53%) toma decisGes impulsivas de
compra/venda de forma frequente, geralmente influenciados por noticias ou eventos externos. Além disso, 54% se sentem
muito frequentemente afetados de algum modo por vieses cognitivos como FOMO, FUD (Fear, Uncertainty, Doubt) ou
aversdo a perda. Estes comportamentos indicam que a tomada de decisdo no mercado de NFTs pode ser muitas vezes
impulsionada por fatores emocionais ou momentaneos, contribuindo assim para a volatilidade dos precos (Fridgen et al.,
2023). No Gréfico 2 os dados revelam que, ao serem questionados sobre os critérios de avaliagdo antes de comprar um NFT, os
investidores consideram principalmente a “assimetria entre risco e retorno” (40%) e a recepgao do ativo pelo mercado (22%).
Indicando que, embora fatores emocionais estejam presentes de algum modo, 0s investidores buscam principalmente uma
andlise racional e objetiva para tomar suas decisGes de investimento. Essa assimetria diz respeito a analise realizada por
investidores para ponderar o retorno esperado com o risco a ser tomado, muito comumente observado no mercado de ag6es
(Aurélio, 2012). J& quando analisamos o fator recep¢do do ativo pelo mercado, damos énfase & forma com que o mercado

reage inicialmente ao lancamento do NFT (Angelov, 2022).
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Gréfico 2 - Principais objetos de analise antes de realizar a compra de um NFT.

Popularidade

Recepg¢ao do mercado
Obijetivo
~ Comunidade/detentores

Como ele me faz sentir

Artista, projeto ou enti...

Assimetria

Fonte: Autores (2024).

A opinido dos investidores sobre a solidez dos NFTs como ativos de investimento mostra que, embora 79%
concordam em partes que alguns NFTs podem ser bons ativos de investimento e diversificacdo para o longo prazo, apenas 21%
concordam totalmente, como mostrado no Grafico 3. Vale ressaltar que a solidez se refere a seguranga e potencial de um ativo
para geracdo de valor ao longo de um determinado periodo (Ramires, 2011), onde essa caracteristica ¢ muito importante para
investidores que buscam minimizar riscos e maximizar retornos em seus portfélios. Um ativo sélido geralmente demonstra um
historico de desempenho estavel e retornos consistentes a longo prazo, assim como também esta relacionada a capacidade do
investir de garantir uma gestdo eficiente do ativo, implicando em fatores como a capacidade de diversificacdo e a velocidade
em liquida-lo (Ramires, 2011). Portanto, a solidez ndo apenas reflete a seguranca do investimento, mas também o de potencial
administracdo, diversificacdo e adaptabilidade ao portifolio, assim como sua geracgdo de valor a longo prazo e, no contexto da
negociacdo de NFTs, abrange também a confianca na plataforma de blockchain utilizada, a originalidade e autenticidade do
NFT e o potencial de crescimento de valor com base em tendéncias de mercado (Fridgen et al., 2023).

O resultado obtido pode ser diretamente relacionado & questdo observada no Gréfico 4, indicando que, apesar de
existir um reconhecimento dos possiveis fundamentos de determinadas NFTs, ha uma hesitacdo significativa em considera-los
como uma classe de ativos de investimentos totalmente confiaveis e sustentaveis no longo prazo. Esse comportamento pode ser
sustentado pela anélise realizada no estudo de Fridgen et al. (2023), onde € evidenciado que a volatilidade e outras tendéncias
de curto prazo causam oscilagBes significativas nos precos desses ativos, podendo causar desconfianga e inseguranca nos

investidores de longo prazo.
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Gréfico 3 - Opinido dos investidores sobre a existéncia de NFTs que sdo bons ativos para longo prazo.
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Fonte: Autores (2024).

Gréfico 4 - Opinido dos investidores sobre a existéncia de NFTs com fundamentos solidos.
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Fonte: Autores (2024).

Sobre a influéncia de vieses cognitivos, ao observar o Grafico 5, identificamos que 74% dos investidores acreditam

que raramente agem sob a influéncia de algum viés ao negociar NFTs, apesar de, como mostra 0 Grafico 6 e 7

respectivamente, 53% admitirem decisdes impulsivas e 54% se sentirem frequentemente afetados por vieses. Considera-se que

0s vieses mais comuns em investimentos volateis sdo aversao a perda e FOMO (Gupta & Shrivastava, 2021). Estes deslizes
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psicoldgicos podem levar os investidores a tomar decisdes irracionais, com base em emogdes e ndo em analises objetivas,
afetando potencialmente os resultados dos seus investimentos. Isso pode indicar dois principais cenarios. O primeiro é o de
que, apesar de os investidores se sentirem emocionalmente impelidos a realizar tal agdo, ha uma predominancia da razao em
sua tomada de decisGes (como observado no Grafico 2). E o segundo é, que, pela natureza volatil dos NFTSs, noticias,
tendéncias e eventos de curto prazo tem um forte impacto na precificacdo desse ativo (Angelov, 2022) e, portanto, 0s

investidores movimentam ou liquidam esses ativos para evitar maiores oscilagdes e mitigar o risco.

Gréfico 5 - Frequéncia com que participantes acreditam ja terem realizado a¢Ges de compra/venda motivados por algum viés
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Fonte: Autores (2024).

Gréfico 6 - Frequéncia com que participantes ja tomaram decisfes impulsionadas por fatores externos.
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Fonte: Autores (2024).
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E preciso destacar a intimidade do mercado de NFTs com o mercado de criptomoedas, e que os principais fatores
externos que impulsionam as decisGes no contexto de ambos sdo as condigdes econdmicas globais, as politicas governamentais
e regulatorias, as tendéncias tecnoldgicas e as dindmicas de oferta e demanda no mercado (Nascimento, 2019). Estes fatores
influenciam diretamente a percepgdo de valor e o potencial de retorno dos investimentos, levando os investidores a ajustarem

suas estratégias e a tomar decisdes com base nesses cenarios externos.

Gréfico 7 - Frequéncia com que participantes j& se sentiram impelidos por vieses a realizarem ag6es de compra/venda.
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Fonte: Autores (2024).

Dessa forma, percebe-se que os investidores buscam equilibrar fatores externos e emocionais com uma abordagem
racional de andlise do ativo para minimizar perdas e aproveitar oportunidades do mercado. J& sobre a percepcdo dos NFTs
como ativos de longo prazo, percebe-se que esse debate ndo é consenso entre os investidores. Enquanto 40% concordam de
alguma forma que NFTs so ativos para longo prazo, 60% discordam dessa afirmagdo. Esta divisdo destaca uma incerteza
significativa sobre a viabilidade dos NFTs como investimentos de longo prazo, com uma tendéncia que pende a enxerga-los
como ativos de curto a médio prazo, como ja foi destacado por Fridgen et al. (2023).

Os ativos de longo prazo séo caracterizados por sua capacidade de gerar retorno consistente e sustentavel ao longo dos
anos, sao resilientes as flutuacdes de mercado e possuem solidez em seus fundamentos econdmicos (Silva, 2023). Um bom
exemplo desses tipos de investimento sdo as acbes de empresas bem estabelecidas, imdveis e titulos de renda fixa. A andlise
desses ativos exige uma avaliacdo mais aprofundada de fatores como a satde financeira da empresa, a qualidade da gestéo, as
tendéncias de mercado e a capacidade de adaptacdo a mudancas econdmicas e tecnoldgicas (Ramires, 2011). J& no contexto
dos NFTs, essa andlise ainda ndo é consenso devido a natureza emergente e a volatilidade do mercado, aumentando assim a
dificuldade de prever sua longevidade e relevancia futura. Essa falta de clareza também é acentuada pela caréncia de
regulamentagdo e a variagdo nas percepcOes de valor entre diferentes grupos de investidores. Além disso, 0 mercado de NFTs é
altamente influenciado por tendéncias culturais e sociais, que podem mudar rapidamente, afetando a demanda e 0s precgos

desses ativos (Fridgen et al., 2023).
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Gréfico 8 - Opinido dos investidores sobre NFTs serem uma classe de ativos de longo prazo.
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Fonte: Autores (2024).

Os resultados apresentados deixam evidentes uma dindmica onde fatores tanto objetivos quanto subjetivos
desempenham papéis significativos na precificagdo desses ativos. Porém, a predominancia da especulagdo e da
euforia/popularidade como principais influenciadores de preco reflete a natureza volatil e especulativa do mercado de NFTs, e
destaca a importancia das emoc8es e comportamentos de massa na determinagdo dos valores. Além disso, a andlise revela que,
apesar de os investidores buscarem uma abordagem racional na avaliagdo dos NFTs, vieses cognitivos e decisdes impulsivas

ainda exercem influéncia, o que contribui para a volatilidade dos precos.

5. Considerac0es Finais

O objetivo dessa pesquisa foi investigar as principais influéncias na precificacdo de Tokens Ndo Fungiveis, bem como
compreender o impacto da subjetividade nesse processo. Por meio de uma metodologia que incluiu revisdo bibliografica e
pesquisa quantitativa com investidores ativos de NFTs, foi possivel compreender e documentar a dindmica de negociagdo
desse tipo de ativo. Os principais achados indicam que os fatores emaocionais, como especulacdo e euforia, sdo muitas vezes
grandes protagonistas na precificacdo de alguns NFTSs, isso deixa em destaque a influéncia das tendéncias momenténeas de
curto prazo sobre os pregos. Além disso, vieses cognitivos, como 0 FOMO e aversdo a perda, estdo constantemente presentes
durante a negociacao desses ativos, visto que a dindmica de curto/médio prazo torna o preco do ativo sensivel a informacdes,
noticias ou movimentac@es relevantes, contudo, investidores experientes em geral ndo agem sobre eles.

Ao investigar os critérios de avaliacdo que os investidores realizam antes de comprar um NFT, foi identificado que
apesar da dindmica acelerada e da natureza especulativa, hd uma busca desses investidores por uma analise racional e objetiva,
com énfase na assimetria entre risco e retorno e na recep¢do do ativo pelo mercado. A percep¢do sobre a solidez dos NFTs
como investimentos de longo prazo, no entanto ndo é consensual e destacam uma discordancia entre os participantes da
pesquisa, onde enquanto alguns acreditam que existem projetos que se enquadram neste perfil, outros acreditam que a maioria
dos projetos terd um ciclo de vida menor. Apesar das analises e interpretagdes obtidas, este estudo enfrentou algumas

14


http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v13i6.46136

Research, Society and Development, v. 13, n. 6, €14013646136, 2024
(CC BY 4.0) | ISSN 2525-3409 | DOI: http://dx.doi.org/10.33448/rsd-v13i6.46136

limitagBes, como a amostra restrita, a predominancia de investidores com um determinado perfil demografico e a dificuldade
em localizar grupos e comunidades com foco exclusivo em negociagdo de NFTSs.

Para trabalhos futuros, sugere-se uma investigacdo mais aprofundada sobre as interacBes entre os fatores emocionais e
racionais na tomada de decisdo dos investidores no mercado de NFTs. Embora esta pesquisa tenha identificado a presenca
significativa de fatores emocionais, como euforia e vieses cognitivos, como FOMO e aversdo a perda, também seria
construtivo compreender como esses aspectos emocionais se entrelagam com a analise racional dos investidores e uma
abordagem mais detalhada poderia examinar como os investidores equilibram estes fatores ao decidir comprar, vender ou
manter NFTs em seus portfolios.
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