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O aumento de projetos e plataformas de crowdfunding leva a necessidade do desenvolvimento de es-
tratégias para alcangar a vantagem competitiva e o valor das arrecada¢des desejadas. Diante disso, o
objetivo deste ensaio tedrico ¢ identificar as teorias que podem explicar as vantagens competitivas entre
as plataformas de crowdfunding e seus projetos. A lacuna de pesquisa para este trabalho apresentou-se
durante a revisdo da literatura, na qual nao foram observadas pesquisas anteriores que estudassem as
teorias de vantagem competitiva com o fenémeno de crowdfunding. Apds andlise, observamos que as
relagoes do fendmeno estudado se aproximam das propostas tedricas apresentadas para organizagdes
industriais, ao tratarem do posicionamento estratégico das firmas em mercados de alta competigdo, e
para as capacidades dinamicas, visto que os processos individuais dos projetos e plataformas demons-

tram relagdes positivas com os lucros superiores.

PALAVRAS-CHAVE

Crowdfunding. Vantagem competitiva. Ensaio tedrico.

ABSTRACT

The increase of projects and crowdfunding platforms leads to the need to develop strategies to achieve
competitive advantage and the value of the desired collections. Therefore, the objective of this theoreti-
cal essay is to identify theories that can explain the competitive advantages between crowdfunding plat-
forms and their projects. The research gap for this work appeared during the literature review, in which
no previous research was observed that studied theories of competitive advantage with the crowdfund-
ing phenomenon. After analysis, we observed that the relationships of the phenomenon studied are

close to the theoretical proposals for industrial organizations, when dealing with the strategic position-
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ing of firms in highly competitive markets, and dynamic capabilities, as individual processes of projects

and platforms demonstrate positive relationships with superior profits.
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Crowdfunding. Competitive advantage. Theoretical essay.

INTRODUCAO

A captagdo de recursos por meio de oferta publica de distribuigdo de valores mobiliarios,
também conhecida como crowdfunding, é uma tecnologia financeira que procura inovar
no setor por meio da transformagdo dos modelos de negécios tradicionais de financia-
mento. Para alcancar este objetivo, sdo utilizadas plataformas digitais que intermedeiam
a relagdo entre investidores e empreendedores que buscam captar recursos para seus
projetos.

Estudos empiricos, como o de Gomber et al. (2017), apresentam que o volume de
projetos em plataformas de financiamento coletivo estdo aumentando no mundo inteiro.
Como demonstrado pela Kickstarter, maior plataforma do mundo de captagio de recur-
sos financeiros, que, desde o seu lancamento em 2009, ja captou mais de 5,7 bilhoes
de dolares em mais 200 mil projetos (Kickstarter, 2021). Logo, com o crescimento do
nimero de projetos e a quantidade de plataformas para intermediar os investimentos,
também ha a necessidade de desenvolver vantagens para se destacar em um mercado
competitivo e alcangar as receitas financeiras desejadas, pois quanto maior a quantidade
de concorrentes em um segmento, menor sera o desempenho de uma campanha (Chen,
2021; Ge & Luo, 2016).

Diante disso, o objetivo deste ensaio teédrico é identificar as teorias que podem
explicar as vantagens competitivas entre as plataformas de crowdfunding e seus projetos,
baseando-se nas teorias da organiza¢io industrial, de recursos, de processos e mercados

e das capacidades dindmicas (Vasconcelos & Cyrino, 2000).
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Assim, é necessario identificar em quais fontes de vantagem competitiva uma pla-
taforma de crowdfunding e os projetos a ela vinculados podem se apoiar para a captagido
de recursos financeiros. Atendendo aos interesses dos atores desse processo, é necessario
conciliar a necessidade de proteger esses investidores e desenvolver o setor econémico
que as plataformas de financiamento coletivo atuam (Haniff et al., 2019; Hernando, 2016).

A lacuna de pesquisa para este trabalho apresentou-se durante uma revisao da lite-
ratura em que ndo foram observadas pesquisas anteriores que estudassem as teorias de
vantagem competitiva com o fendmeno de crowdfunding (Shneor & Vik, 2020). Além
disso, justifica-se este estudo pela necessidade de uma visdao expandida para compreen-
der como é possivel as plataformas obterem e manterem suas vantagens competitivas
(Nisar et al., 2020; Veliyath & D’Aveni, 1996).

Para alcangar esse objetivo, as proximas se¢des apresentam os conceitos de inova-
¢do, inovagao/tecnologia financeira e crowdfunding. Em seguida, trata-se da apresentagdo
das teorias que explicam a vantagem competitiva, da escolha do tema e da metodologia
empregada para o desenvolvimento deste ensaio tedrico. Por fim, apresentam-se o fend-

meno estudado e suas relagdes com as teorias apresentadas.

METODOLOGIA

O desenvolvimento deste ensaio tedrico se faz na concep¢do de novas propostas para
estudar as plataformas de crowdfunding e seus projetos na busca pela vantagem compe-
titiva. Conforme Soares et al. (2018), o elemento fundamental para a elaboracido de um
ensaio teodrico consiste na concepgdo de algo novo, com caracteristicas de originalidade,
e nunca antes impresso ou publicado, podendo ser apresentado em sua exclusividade
pela argumentagio, andlise ou até a epistemologia aplicada em determinada area a ser
estudada (Meneghetti, 2011).

O presente trabalho, de natureza teérica, foi elaborado e organizado por meio de
uma revisdo bibliografica conceitual dos principais autores e trabalhos sobre inovagao,
inovagao financeira, crowdfunding e as teorias das vantagens competitivas. Para essas teo-

rias, este estudo baseou-se no trabalho de Vasconcelos e Cyrino (2000) e na tese doutoral
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de Caciatori (2020), na qual se retrataram as principais teorias que abordam o assunto,
sendo elas: teoria da organizagdo industrial, teoria dos recursos, teoria dos processos e
mercado e teoria das capacidades dindmicas.

Na sequéncia, buscando atender ao objetivo deste ensaio tedrico, optou-se pela
revisdo sistematica, por seu detalhamento quanto a literatura ja desenvolvida no campo
em estudo, ao identificar as teorias que podem explicar as vantagens competitivas entre
as plataformas de crowdfunding e seus projetos. O modelo abordado neste estudo foi o
proposto por Costa e Zoltowski (2014), no qual uma revisdo sistemadtica é desenvolvida
por oito etapas basicas, segmentadas em trés fases distintas explicadas a seguir.

A primeira fase que delimita os trabalhos a serem analisados no presente ensaio
tedrico envolveu a defini¢do do objetivo da pesquisa, que ¢ identificar as teorias das van-
tagens competitivas que explicam a dinamica entre as plataformas de crowdfunding. Para
isso, os artigos que serviram como pilar para o desenvolvimento tedrico deste trabalho
foram consultados nas bases de dados Web of Science e Scopus. Essas bases de dados
foram adotadas por sua capacidade de coletar as informagdes como autores, ano de
publicagdo dos trabalhos, resumos, palavras-chaves, peridédicos em que foram publicados
(Duran-Sanchez et al., 2018; Meho & Yang, 2006), além de serem amplamente utilizadas
na area de desenvolvimento do presente estudo (administragdo). A pesquisa foi reali-
zada com quatro combinagoes de descritores em ambas as bases de dados, sendo elas:
a) “Crowdfund*® and “Competit*” and “Innovat*”; b) “Crowdfund*” and “Competitive
Advantage*” and “Innovat*”; ¢) “Crowdfund®” and “Competit*”; d) “Crowdfund*” and
“Competitive Advantage*”.

Na fase dois, exportaram-se as informacoes destes trabalhos das bases de dados
pesquisadas em um arquivo em extensdo comma-separated values (CSV) analisado na
ferramenta Microsoft Excel, com o objetivo de mapear os principais trabalhos que estu-
daram as vantagens competitivas entre plataformas e projetos de crowdfunding. Assim,
realizaram-se alguns critérios de inclusdo e exclusdo. Os critérios de inclusdo foram (a)
artigos tinicos, (b) que tivessem relagdo com o tema e (c) que estivessem disponiveis na
integra para consulta. Ja aos critérios de exclusdo foram (a) artigos duplicados (excluidas

as cdpias), (b) que ndo tivessem relagdo com o tema e (c) que néo estivessem disponiveis
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na integra para consulta. Apds este procedimento, foram consultados em bases publicas
os artigos cientificos que se enquadrassem nos critérios antes estabelecidos e armazena-
dos na ferramenta Mendeley, para a continuidade dos procedimentos metodoldgicos.
Nessa fase, um total de 51 artigos atenderam aos critérios apresentados.

Na terceira fase, buscou-se identificar os principais artigos cientificos que trataram
sobre crowdfunding e vantagem competitiva. Para isso, os artigos identificados no sétimo
e no oitavo passo da revisdo sistematica foram analisados e avaliados por meio da leitura
dos titulos, palavras-chave e resumos dos trabalhos que abordaram esses temas de forma
conjunta. A seguir, foi realizado o fichamento dos artigos, sendo incluidos os trabalhos
que envolvem os seguintes temas: crowdfunding, competitividade, vantagem competi-
tiva, fatores de sucesso, plataformas e projetos. Ao todo, foram identificados 20 artigos.
Apds essa etapa, os trabalhos encontrados foram lidos na integra e fichados, excluindo-se
aqueles que ndo atendiam aos critérios estabelecidos, sendo essa fase fundamental para a
identificagdo dos aspectos das vantagens competitivas nas plataformas e nos projetos de
crowdfunding.

Os resultados desta revisdo sdo apresentados na se¢do de vantagens competitivas
em plataformas e projetos de crowdfunding. Apos fichamento e analise dos estudos, cate-
gorizagdo dos objetivos e resultados dos artigos analisados, separando-os por tema, foi
possivel apresentar as interagdes das vantagens competitivas entre plataformas e projetos

de crowdfunding.
INOVAGCAO

A inovag¢io tornou-se tema de pesquisa recorrente no ambiente académico (Durisin
etal., 2010; Meyer-Brotz et al., 2018; Randhawa et al., 2016; Zhang et al., 2016). A origem
dos estudos esta, principalmente, nos trabalhos de Joseph A. Schumpeter ao referir-se a
“destruicdo criativa” como centro das mudangas econdmicas, necessarias nos processos,
produtos e mercados existentes da industria. A inovagdo decorrente altera os cendrios

econdmicos e é fonte de competitividade (Schumpeter, 1944, 1983). As organiza¢des
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buscam na inovagdo oportunidades e vantagens competitivas sobre os atuais ou poten-
ciais concorrentes (Hagedoorn, 1996).

A partir de entdo (Schumpeter, 1944), varios trabalhos buscaram definir de maneira
conceitual os processos da inovagao dentro da conjuntura organizacional. A Organizagdo
para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdémico (Organization for Economic
Cooperation and Development [OECD]), por meio do Manual de Oslo, apresenta a ino-
vacdo como “[...] um produto ou processo novo ou melhorado (ou uma combinagdo
desses) que difere significativamente dos produtos ou processos anteriores e que foi
disponibilizado para usuarios em potencial ou colocado em uso pelo mercado” (OECD
& Eurostat, 2018, p. 20). Entre esses, podem ser apresentados um produto, servico ou
processo melhorado ou novo, novos métodos de marketing ou um novo método organi-
zacional nas praticas de negdcios, organizagdo do local de trabalho ou relagdes externas
(OECD & Eurostat, 2018).

A perspectiva é de que a inovag¢do possa melhorar a posi¢ao de uma organizagio em
um determinado mercado, aumentando, assim, suas vantagens competitivas (OECD &
Eurostat, 2018; Tidd et al., 1997)

O Manual de Frescati, compilado de metodologias para avaliagio econdmica e
fomento da pesquisa e desenvolvimento (P&D), refere-se a inovagdo como o arranjo de
produtos novos, mais eficazes ou ao menos significativamente melhorados, por meio de
novos processos e métodos, em um determinado mercado (Frascati, 2015).

Ja a Pesquisa de inovagdo (Pintec), desenvolvida pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), interpreta que inovagdo em produto e processo “[...] é definida pela
implementacdo de produtos (bens ou servi¢os) ou processos novos ou substancialmente
aprimorados. A implementacdo da inovagdo ocorre quando o produto é introduzido no
mercado ou quando o processo passa a ser operado pela empresa” (IBGE, 2014, p. 17).

Tidd et al. (1997) indicam duas formas para segmentar a inovagao: radical e incre-
mental. A inova¢ao radical é o resultado de uma renova¢do de como os produtos e
servigos podem ser utilizados, geralmente considerados em uma mudanga de ambiente.
As inovagdes incrementais sio melhorias em qualidade, processos ou produgdes e podem

vir a representar ganhos por sua eficiéncia.
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Inovacgoes e tecnologias financeiras

A inovagio financeira fundamenta-se no desenvolvimento e na popularizagdo de novos
instrumentos, tecnologias, instituigdes e mercados financeiros vinculados ao sistema re-
gulatdrio e ao ambiente institucional (de Haan et al., 2018). Conforme a economia e as
inovagdes financeiras ampliam suas atividades de forma mais rapida que as regulacdes, e
além das fronteiras de uma nagio, os reguladores necessitam de mecanismos institucio-
nais para os devidos controles do mercado financeiro (Bank of Internacional Settlements
[BIS], 2020).

Neste sentido, William L. Silber (1983), em seu trabalho “The process of financial
innovation”, demonstra a inovagao financeira como um subproduto das regulamenta-
¢des. Segundo o autor, o principal ponto ¢ que essas inovagdes surgem com o proposito
de contornar as restrigdes impostas pela regulamentagdo. Ndo negando a importancia
do papel do regulador nesse mercado, mas a burocracia e as regras tendem a limitar o
avanco das tecnologias e inovagao no setor financeiro.

Avancando, o Banco Central do Brasil (Bacen, 2020) define startups como organi-
zagOes que procuram na inovagao desenvolver um modelo de negécio escalavel. Quando
essas organizagdes tém como objetivo principal fornecer solugdes tecnologicas finan-
ceiras, sdo conhecidas como financial technology (tecnologia financeira), ou de forma
abreviada, FinTechs (Arner et al., 2015). Entre as inovagdes ofertadas por essas organiza-
¢des, pode-se citar novos modelos de negdcios, aplicativos e processos ou produtos com
um efeito substancial associado aos mercados e institui¢des financeiras e a prestacdo de
servigos financeiros (Bacen, 2020).

As mudangas causadas por esse novo tipo de servico estdo transformando o setor
financeiro e a economia de forma geral, afetando desde o sistema de pagamentos,
politicas monetarias até a regulamentagdo do sistema financeiro (BIS, 2020). Assim, o
fendmeno das tecnologias financeiras também atraiu a atenc¢do de estudos académicos
(Fosso Wamba et al., 2020; Gomber et al., 2017; Wu, 2017). Por exemplo, o niimero de
trabalhos cientificos publicados na drea, principalmente entre os anos de 2015 a 2018,

aumentou de forma significativa (Caciatori & Cherobim, 2020).
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Crowdfunding

Entre os tipos de inovagdes financeiras, o modelo de financiamento coletivo, também
conhecido como crowdfunding, ganhou destaque em diversas areas do conhecimento,
como gestdo (Burtch et al., 2013; Stemler, 2013; Vismara, 2016), finangas (Cumming &
Johan, 2013; Estrin et al., 2018; Hornuf & Schwienbacher, 2017) e ciéncia da computagido
(Hartmann et al., 2019; Wolfson & Lease, 2011). A atencdo a esse fendmeno se deu por
tratar de uma fonte alternativa para empreendedores que buscam financiamento para
o0s seus negocios. Assim, empresas podem recorrer a plataformas on-line para a arreca-
dagdo de fundos sem necessariamente ter que recorrer ao sistema bancario tradicional.
Conforme Gomber et al. (2017), estudos empiricos relatam o volume crescente de proje-
tos que angariaram fundos por meio dessas plataformas no mundo inteiro.

O conceito de crowdfunding, conforme Mollick (2014), baseia-se em um novo
método para o financiamento coletivo de empreendimentos, possibilitando a realiza-
¢do de projetos com fins lucrativos, culturais ou sem fins lucrativos, como os sociais,
ao captar recursos financeiros de diversos investidores em troca de futuros produtos ou
patrimonios.

Esse tipo de financiamento surge como uma alternativa aos empréstimos do modelo
bancério tradicional e tem como caracteristica a captacao de recursos de muitos inves-
tidores que financiam diretamente empreendedores de organizagdes com fins lucrativos
ou ndo (De Buysere et al., 2012; Mollick, 2014; Nisar et al., 2020). Dessa forma, por meio
das campanhas de crowdfunding e das transacdes on-line, o financiamento coletivo ofe-
rece aos investidores uma nova forma de doagio e investimento em projetos que talvez
ndo existiria sem seu apoio financeiro (Gerber & Hui, 2013).

O relatorio europeu de benchmarking para alternativas financeiras, conforme
Ziegler et al. (2019), apresenta que os modelos de negdcios de crowdfunding podem ser
separados, basicamente, em quatro tipos: a) peer-to-peer landing: quando pessoas fisicas
ou juridicas realizam empréstimos mutualmente com o intuito de ter o valor financeiro
restituido ao longo de um determinado periodo de tempo; b) equity crowdfunding:

quando sdo adquiridas partes aciondrias de uma empresa, semelhantes a a¢des; ¢) reward
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crowdfunding (recompensas): quando os investidores de uma campanha de captacio de
recursos financeiros recebem recompensas em troca dos investimentos, podendo ser
produtos ou servi¢os nio financeiros; d) donation crowdfunding: investimentos com vis-
tas a filantropia, sem expectativa de recebimento de retornos, sejam financeiros ou nao.
Sobre esse aspecto do crowdfunding, Schwienbacher e Larralde (2010) definem
que os processos para o financiamento coletivo assemelham-se a concursos publicos. E
por meio da internet que os financiados disputam com os outros projetos a aten¢io e
o financiamento dos investidores. Com isso, eles podem receber doagdes, retribuicdes
financeiras e/ou de produtos/servigos que auxiliem o desenvolvimento de suas organi-
zagdes ou projetos pessoais. Ja Gerber e Hui (2013) apresentam que crowdfunding é uma
nova forma para individuos e organizagdes receberem aporte financeiro diretamente do

publico, por meio de plataformas on-line, fornecendo algo em troca aos investidores.
TEORIAS DAS VANTAGENS COMPETITIVAS

As proximas quatro subsegdes apresentam as teorias que exploram as vantagens competi-
tivas na drea da administragao, utilizando-se como referéncia o trabalho de Vasconcelos
e Cyrino (2000), que sistematiza as teorias e caracteristicas presentes na literatura sobre
o tema. Essas teorias sdo as da organizagdo industrial, de recursos, de processos de mer-
cado e das capacidades dinamicas, sendo apresentadas as principais abordagens de cada
uma das teorias, seus conceitos e como elas definem as vantagens competitivas sob cada

lente tedrica.
Teoria da organizagdo industrial

A teoria da organizagdo industrial analisa as operacdes e o desempenho de mercados
imperfeitamente competitivos e das industrias e como as firmas competem entre si nesses
ambientes (Cabral, 2002; Church & Ware, 1962).

O inicio das abordagens tedricas sobra a organizagio industrial se da nos trabalhos

seminais de Bain (1951) e Mason (1939), que, ao estudarem a organizagdo dos oligopolios,
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cenario mercadoldgico no qual poucas organizagdes possuem maior concentragio da
parcela de mercado, conseguiram identificar aspectos sobre as vantagens que as firmas ja
estabelecidas em suas determinadas industrias tinham sobre novos competidores.

De seus estudos, foi desenvolvido o modelo structure-conduct-performance (SCP),
ou modelo estrutura-comportamento-performance. Este modelo embasa-se na premissa
de que desempenhos econdmicos das firmas sdo diretamente vinculados as estratégias
que estabelecem com os seus fornecedores, tendo como resultados as fixagoes de pregos,
competicdo, politicas de P&D, entre outras (Bain, 1951; Mason, 1939; Vasconcelos &
Cyrino, 2000). Logo, a firma assume seus posicionamentos estratégicos competitivos
conforme a organizagdo da industria em que se enquadra.

Neste sentido, Porter (2008) estende essa discussdo apresentando que “[...] a estru-
tura da inddstria tem uma forte influéncia na determinagdo das regras competitivas do
jogo, bem como das estratégias potencialmente disponiveis para a firma” (Porter, 2008,
p. 28). Dessa maneira, a evolu¢do dos modelos de organiza¢do industrial é objetiva
quanto ao seu desenvolvimento e a percep¢io de causalidade do modelo, iniciando pela
disposi¢do da industria, que influencia as praticas dos agentes econémicos, o que orienta
a performance das firmas (Vasconcelos & Cyrino, 2000).

Para isso, sio determinados trés pontos competitivos, com base na analise de diver-
s0s setores econdmicos, que sdo a inovagdo em produtos e servicos, nos processos de
producéo e no marketing da firma. Esse tltimo se destaca por se tratar de um ponto mais
dificil de ser copiado pelos concorrentes, por exemplo, o prego, canais de atendimento,
entre outros (Ghemawat, 1986).

Como nos trabalhos anteriores, a unidade de andlise deste trabalho parte da indus-
tria até as competéncias da firma, como o know-how, inputs e mercados. Carl Shapiro
(1989) incrementa as abordagens competitivas em que uma firma pode se apoiar, sendo
essas desde o investimento em capital fisico, ativos intangiveis, know-how, propriedade
intelectual, P&D, controle estratégico das informacdes, rede de competi¢do e padroniza-

¢do de produtos até a contratacio de capital humano qualificado.
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Teoria dos recursos

A teoria dos recursos, ou baseada em recursos, investiga a vantagem competitiva segun-
do a perspectiva de que os recursos e competéncias internas as firmas influenciam e ge-
ram rendimentos superiores (Amit et al., 1993; Barney & Clark, 2007; Penrose, 1996;
Peteraf, 1993). Segundo essa visdo, a conquista de competitividade pela firma nao se li-
mita a sua adaptacdo as condi¢Oes externas (ameagas e oportunidades), mas também
a capacidade de influenciar o mercado com os processos dindmicos ao gerenciar seus
recursos (Penrose, 1996; Porter, 1998). A gestdo desses recursos (raros, de alto valor, imi-
taveis, mas ndo substituiveis) é eficaz, quando possibilita a firma diferenciar-se de seus
concorrentes, como fonte de vantagem competitiva no aproveitamento de determinada
oportunidade de mercado (Andrews, 1994; Barney, 1991).

Nessa perspectiva, ¢ apresentando o conceito de heterogeneidade, que, conforme
Peteraf (1993), trata-se das capacidades que as firmas tém de competir em um deter-
minado mercado, sendo necessaria para a preservacao da vantagem competitiva,
constituindo os recursos e capacidades divididos de forma distinta entre as organiza¢des
(Barney, 1991). Assim, as empresas com recursos marginais, ou menores, tendem a tomar
acoes defensivas para manter seu posicionamento, enquanto empresas com quantidades
superiores de recursos alcangam rendas ricardianas, mais significativas que as projetadas.

Wernerfelt (1984) relaciona os recursos aos lucros, devido a capacidade de barganha
entre compradores e fornecedores, tal como as ameagas dos recursos substitutos disponi-
veis no mercado. Logo, para que essas vantagens possam ser mantidas, as firmas devem
se basear na criacdo de valor e na resisténcia as agdes por parte dos concorrentes, pois
esses podem tentar imitar, copiar ou substituir os recursos que estdo gerando vantagens
competitivas (Barney, 1991).

Dessa maneira, o desempenho da firma estd atribuido a gestdo e a alocagdo dos
recursos que ela possui ou adquire em um determinado mercado ao longo do tempo,
partindo dessa as suas vantagens competitivas. Assim, as fontes de lucros superiores estd

vinculada ao gerenciamento dos recursos pela prépria organizagdo (Foss, 1993).
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A abordagem baseada em recursos apresenta a vantagem competitiva pelo tipo e
natureza dos estoques dos recursos da organizagao, focados nos pontos que impedem ou
atrapalham a copia pelos concorrentes, e as vantagens competitivas sustentaveis, que se
referem aos recursos raros ou especificos que sustentam o posicionamento estratégico de
uma firma em um determinado setor (Kretzer & Menezes, 2006).

As vantagens competitivas advindas dos recursos podem ser relacionadas a imper-
feicoes de mercado, de forma diferente, a visdo econdémica neocldssica, a qual afirma
que os fatores de produgéo (recursos e capacidades) sdo eldsticos e que, 8 medida que a
demanda aumenta ou diminui, as quantidades de recursos disponiveis no mercado os
acompanham (Barney, 1986). Na teoria baseada em recursos, essa situagdo é tratada de
forma contraria: durante a inelasticidade da oferta, ocorre o aumento da procura por
determinado recurso ou competéncia; as firmas que possuirem os recursos poderdo
obter lucros acima do normal, tornando-se, dessa maneira, uma das fontes de vantagem

competitiva (Peteraf, 1993).

Teoria de processos de mercado

A teoria de processos de mercado teve como fonte os trabalhos da escola austriaca de
economia, em destaque, a influéncia de autores como Carl Menger, Von Mises, Hayek,
Kirzner e Schumpeter (Jacobson, 1992; Vasconcelos & Cyrino, 2000). Essa concentra-se
nas dindmicas das firmas, dos mercados e das concorréncias. Para essa escola, o mercado
ndo se encontra em equilibrio, sendo que as descobertas e as contribuicdes constantes
das proprias organizagdes, ao identificarem e interagirem com as informacoes a essas dis-
posta, geram a dinamica de mercado e da concorréncia. Dessa maneira, as organizagoes,
buscando alcangar lucros superiores, procuram inovar constantemente (Jacobson, 1992).

A escola austriaca destaca os lucros, ndo como o resultado do poder de monopdlio,
mas, sim, como a consequéncia e o incentivo para a descoberta e a inovagdo (Jacobson,
1992), diferentemente da teoria da organizagao industrial (Bain, 1951).

Nesse sentido, a inovag¢do, segundo Schumpeter (1944), em sua obra “Capitalism,

socialism and democracy”, apresenta o conceito de “destrui¢do criativa”: a inovagéo é o
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centro das mudangas economicas, sendo necessario realizar “destruicdes criativas” nos
processos, produtos e mercados existentes da inddstria, para reinventar o processo cons-
tantemente, gerando novos cenarios econdmicos e competitivos.

Essa dindmica afeta diretamente a competitividade, incentivando as firmas a se
adaptarem ao mercado caso queiram continuar nele (Jacobson, 1992). A exemplo, Barney
(1986) apresenta que as estratégias de mercado sdo mutaveis e estdo sempre presentes,
desde o desenvolvimento de a¢des para adquirir recursos até a implementagdo de novos
planos de negodcios, refletindo diretamente na capacidade da firma de se adequar as cons-
tantes mudancas da industria.

O processo histérico das transformagoes estruturais, segundo a visdo schumpete-
riana, transcorre da inovagdo, podendo ser dividida em cinco formas: a) lancamento de
um novo produto ou uma nova espécie de produto ja conhecido; b) aplicagdo de novos
métodos de produ¢io ou venda de um produto (ainda ndo comprovado na industria);
c) abertura de um novo mercado (mercado cujo ramo da industria ainda néo era repre-
sentado); d) aquisicdo de novas fontes de abastecimento de matéria-prima ou produtos
semiacabados; e) nova estrutura da inddstria, como a criagdo ou a destruicio de uma
posi¢do de monopolio. Essas inovacdes podem ocorrer desde a organiza¢io da firma
e suas areas comerciais, como também as diversas combina¢des que podem decorrer
entre os processos a elas vinculadas, gerando, dessa maneira, suas vantagens competitivas
(Schumpeter, 1944, 1983).

Para Kirzner (1973), ao considerar esses lucros superiores, pela propria natureza da
competicdo, as estratégias facilmente replicaveis por outras empresas ndo sdo garantias
de vantagem por longo prazo, ou até mesmo do sucesso da operagio, ja que o retorno
dessas estratégias se extingue em um curto periodo de tempo. Como mecanismo para
impedir a imitac¢do pela competi¢do, Rumelt (2005) sugere que haja um lapso de tempo
para que o empreendedor consiga aproveitar os lucros superiores sem que haja imitacéo.

Isso se justifica para que a inovagao seja incentivada.
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Teorias de capacidades dindmicas

As capacidades dinamicas sdo o subconjunto de competéncias ou capacidades que uma
organizacdo desenvolve ao se adaptarem as rapidas mudancas do mercado, desenvol-
vendo novos produtos e processos, observaveis ao longo do tempo (Mills et al., 2002;
Teece & Pisano, 1994). Essas rapidas e flexiveis mudangas para identificar e atender as
oportunidades do mercado, alinhadas em uma gestdo eficaz das competéncias internas e
externas desses recursos dindmicos, tornam-se vantagens competitivas em longo prazo
(Eisenhardt & Martin, 2000; Teece, 2014).

Teece e Pisano (1994) explicam as capacidades dindmicas por meio do termo “dina-
micas” pelas competéncias das empresas de se adaptarem as transformagdes constantes
em um determinado mercado, pois as tecnologias e o ambiente aos quais estdo inseridas
avancam de forma rapida e a necessidade de se manter em um mercado competitivo é
crucial para as organizagdes. Ja as “capacidades” sdo focadas no gerenciamento estraté-
gico e na sua adaptagdo ao reconfigurar as habilidades, recursos e competéncias, tanto
internas quanto externas, com o intuito de atender aos ambientes em constante mudanca
(Teece & Pisano, 1994).

Assim, a abordagem de capacidades dindmicas procura apresentar uma estrutura
coesa do conhecimento conceitual e empirico que as empresas ja possuem, favorecendo
sua adaptacdo a ambientes rapidos e futuros. Tais capacidades sdo formadas por con-
juntos de processos especificos, como o desenvolvimento de novos produtos, aliangas e
a propria tomada de decisdo (Dierickx & Cool, 1989; Eisenhardt & Martin, 2000; Teece
etal., 1997).

A abordagem de capacidades dinamicas enfatiza a vantagem competitiva prin-
cipalmente quanto aos processos internos da empresa, seus recursos, mercados e
posicionamento, além de considerar a capacidade das organizages replicarem e imita-
rem estratégias de outras empresas (Teece & Pisano, 1994). Logo, trata-se da capacidade
de rotinas e processos de alto desempenho que a empresa desenvolve ao longo da sua

existéncia, podendo, assim, gerar com um custo menor uma produgdo mais rapida que
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0s concorrentes, as competéncias necessarias para o desenvolvimento de produtos e/ou
servigos aguardados pelo mercado (Prahalad & Hamel, 1990; Teece et al., 1997).

A vantagem competitiva, como apresentada por Dierickx e Cool (1989), deriva das
especificidades do modelo de negocio e dos seus ativos, em que pelo menos uma dessas
ndo possa ser negociavel, ja que poderia ser rapidamente replicada pelos concorrentes,
meramente comprando esses recursos no mercado. Assim, essas vantagens se baseiam
nas capacidades dos gestores de transformar as tecnologias e habilidades produtivas de
uma organizagdo em competéncias que as empresas, de forma individual, consigam rapi-
damente se adaptar as oportunidades do mercado (Prahalad & Hamel, 1990).

Além disso, Teece e Pisano (1994) apresentam a organizacio das capacidades dinami-
cas como as gestoes dos processos gerenciais e organizacionais, a forma como a empresa
se posiciona e os caminhos que essa tem disponiveis. A organizacdo das capacidades
pode ser representada como: a) os processos: as maneiras, praticas ou padroes como as
atividades sdo realizadas na empresa, utilizando os seus conhecimentos; b) posi¢ao: a
forma que a organizagdo emprega suas tecnologias e propriedade intelectual, a relagdo
com seus clientes e fornecedores; ¢) caminhos: alternativas estratégicas e oportunidades

que a organizagdo pode ter como objetivo.

VANTAGENS COMPETITIVAS EM PLATAFORMAS E PROJETOS
DE CROWDFUNDING

A partir da revisdo sistemdtica realizada, o presente tdpico aborda o fendmeno das van-
tagens competitivas entre plataformas e projetos de crowdfunding. Foi possivel, ap6s fi-
chamento e analise dos estudos, categorizar os objetivos e resultados dos artigos anali-
sados e, com isso, separd-los por tema. Ademais, esses temas foram divididos entre os
que focaram aspectos das plataformas de crowdfunding de forma geral e os que tiveram
especificamente os projetos como foco.

Dentre os 30 estudos selecionados, apenas quatro se basearam em teorias especifi-
cas para a elaboracio de seus estudos. Entre esses, encontram-se a teoria da inovagio e

performance da firma (Xu et al., 2015), a teoria da sinalizagdo (Calic & Shevchenko, 2020;
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Heredia et al., 2020) e a teoria de redes (Calic & Shevchenko, 2020). Logo, ndo foram
identificadas nenhuma das teorias de vantagem competitiva (Vasconcelos & Cyrino,
2000).

Para entender como as startups que participavam das campanhas de financiamento
coletivo se destacavam dos seus concorrentes, Dorfleitner et al. (2018) buscaram estudar
as acOes que essas realizavam durante a captura dos investimentos. Assim, chegaram a
conclusdo de que empresas que comunicam com maior frequéncia as informagoes dos
projetos tendem a ter mais sucesso nas campanhas de arrecadagdo. Nesse sentido, Johan
e Zhang (2020) e Li e Cao (2021) destacaram, ao estudar a assimetria de informagéo e a
qualidade dos projetos, que empresas que disponibilizam informagdes mais detalhadas
atraem mais investidores. Ja Griiner e Siemroth (2017) concluiram que esses investidores
estdo relacionados favoravelmente com a captagdo de recursos para startups por meio de
plataformas de crowdfunding.

O desenvolvimento de modelos que analisam a preferéncia de consumo dos inves-
timentos foi outro foco dos estudos encontrados na pesquisa. Focando investidores
individuais, Zhang et al. (2021) buscaram entender o comportamento positivo de com-
pra dos consumidores de passagens aéreas com crowdfunding ao comprarem passagens
aéreas por menor valor, mas com o risco de ndo poderem remarcar o voo.

Por fim, o trabalho de Calic e Shevchenko (2020) apresenta que, quando os proje-
tos demonstram comportamento com sinais de autonomia, agressividade competitiva e
adesdo ao risco, influenciam um desempenho positivo na arrecadagio de investimen-
tos das campanhas de crowdfunding, ou seja, auxiliam na preferéncia de consumo dos
investidores.

Avancando nos temas abordados pelas pesquisas analisadas, o estudo de Gernego
et al. (2020) apresentou que a maior concentragdo de projetos que alcangaram sucesso
envolviam produtos e gadgets. Outro trabalho que buscou identificar os aspectos de
sucesso das campanhas de crowdfunding foi o trabalho de Shneor e Vik (2020). Esses
autores realizaram uma revisdo sistematica que abrangeu as campanhas bem-sucedidas
e concluiram que os principais projetos envolvem contextos de capital, empréstimos e

doagdes. Outro ponto interessante dessa pesquisa é a identificacdo das principais teorias
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utilizadas para estudar esse fendmeno, sio elas: teorias de sinalizagdo, de capital social e
de probabilidade.

Na mesma dire¢do, autores buscaram identificar os principais indicadores para men-
surar o sucesso das campanhas de arrecadagdo dos investimentos para os projetos. Para
distinguir se uma campanha de crowdfunding é bem-sucedida, é necessario ter indicado-
res além dos financeiros (Shneor & Vik, 2020). Entre esses indicadores, podemos citar
as narrativas e a quantidade de visualizagdes dos projetos (Astrauskaité & Pagkevicius,
2018), a comunicag¢do com os investidores (Xu et al., 2015), as caracteristicas de mercado
dos projetos (Fernandez-Blanco et al., 2020), os baixos riscos e o amplo alcance das redes
sociais (Zhou & Ye, 2019), formalidade dos projetos (Heredia et al., 2020) e as amplas
campanhas de marketing (Kubo et al., 2021). Assim, esses fatores também podem ser
considerados fontes de vantagem competitiva.

Buscando entender os impactos da competi¢do entre os projetos, os estudos de Chen
(2021) e Ge e Luo (2016) concluiram que quanto maior a quantidade de concorrentes em
um determinado segmento, menor sera o desempenho das campanhas. Além disso, gru-
pos de investidores que disponibilizam capital em um determinado projeto dificilmente
apoiardo outros projetos de um mesmo segmento. Logo, conhecer e exercer as fontes de
vantagem competitiva nos modelos de financiamento coletivo sdo fatores determinantes
para o sucesso da arrecadagdo de investimento do projeto.

Ja no que se refere as plataformas de crowdfunding, os autores Bi et al. (2019)
apresentam que quanto mais consolidada a plataforma for no mercado, maiores sao as
chances de os projetos alcangarem lucros superiores. Além disso, estratégias como gami-
ficagdo com modelos de cooperagio sdo alternativas favordveis para alcangar resultados
lucrativos (Morschheuser et al., 2019).

Ademais, desenvolver parcerias em ecossistemas também é considerado fonte de
vantagem competitiva para as plataformas. Cosma et al. (2021) apresentam que esse tipo
de cooperagdo aumenta o numero de projetos bem-sucedidos, atraindo investidores ao
ampliar o alcance das campanhas por meio dos parceiros. Ainda, Wessel et al. (2015,

2017) apontam que essas parcerias sdo positivas ao reduzirem incertezas dos investidores.
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Logo, uma plataforma que tem referéncia de procedéncia, qualidade e uma redugéo

da assimetria das informagdes para o publico-alvo apresenta diferenciais consideraveis.

Por fim, conhecer as estratégias que as plataformas utilizam e pelas quais se destacam

das suas concorrentes (Dushnitsky et al., 2022), como uma segmentagdo dos tipos de

projetos com que trabalham, influencia de maneira assertiva um bom resultado (Gal-Or

etal., 2019).

A Tabela 1 apresenta as principais areas tematicas identificadas nesta secdo, apre-

sentando a relacao delas com as plataformas e projetos, como também os autores que as

trabalharam. A proxima segéo trata das relagdes tedricas identificadas no fenémeno das

vantagens competitivas entre plataformas e projetos de crowdfunding.

TABELA 1 - Principais dreas temdticas

Tema

Autores

Andlise de concorréncia entre plataformas de

Gal-Or et al. (2019) e Dushnitsky et al. (2022).

crowdfunding.
5 Estratégias gamificacdo como vantagem Morschheuser et al. (2019)
€ | competitiva.
'-g Indicadores pela escolha das plataformas de Bietal. (2019).
= .
2 crowdfunding.
Politicas e parcerias em ecossistemas de Wessel et al. (2017), Cosma et al. (2021).
plataformas de crowdfunding.
Agdes na captura de investimentos. Dorfleitner et al. (2018).
Assimetria de informagao e qualidade de Li e Cao (2021), Johan e Zhang (2020).
projetos de crowdfunding.
Concentragao de projetos com sucesso. Gernego et al. (2020) e Shneor e Vik (2020).
8
-“o—’. Impacto na competigdo entre os projetos, Chen (2021) e Ge e Luo (2016).
&  utilizando design e incentivos.

Indicadores de sucesso dos projetos de I.

Desenvolvimento de modelos de preferéncia

de consumo de investimentos.

Astrauskaité e Paskevicius (2018), Xu et al. (2015),
Fernandez-Blanco et al. (2020), Zhou e Ye (2019).

Griner e Siemroth (2017) e Zhang et al. (2021).

Fonte: Elaborada pelos autores.
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ELEMENTOS TEORICOS DO FENOMENO DAS VANTAGENS
COMPETITIVAS ENTRE PLATAFORMAS E PROJETOS DE CROWDFUNDING
E SUAS RELAGCOES COM AS TEORIAS DE VANTAGEM COMPETITIVA

Como antes apresentado, crowdfunding refere-se a tecnologias financeiras (FinTechs)
que proporcionam inova¢iao no setor por meio da transformac¢io radical dos modelos
de negdcios tradicionais de financiamento. Para alcangar este objetivo, sdo utilizadas pla-
taformas digitais que intermedeiam a relacao entre investidores e empreendedores que
buscam captar recursos para seus projetos.

Porém, com o aumento do niimero de projetos e a quantidade de plataformas para
intermediar os investimentos, também hd a necessidade de se desenvolverem vantagens
competitivas para se destacar no mercado. Quanto maior a quantidade de competidores
em um nicho de mercado, menor serd o desempenho de uma campanha (Chen, 2021; Ge
& Luo, 2016).

Logo, atendendo ao objetivo deste ensaio, foram identificadas as teorias de vantagem
competitiva que possam explicar a relagdo dessa com as plataformas e os projetos de
crowdfunding, com base no trabalho de Vasconcelos e Cyrino (2000), bem como as tema-
ticas identificadas durante a revisao sistematica da literatura de crowdfunding e vantagem
competitiva, apresentadas na seciao anterior.

E possivel identificar a relagdo e a interdependéncia das agdes dos projetos e das
plataformas e como as agdes e vantagens competitivas de um afeta ao outro. Mesmo que
ambos possam desenvolver suas capacidades e competéncias de forma individual (Johan
& Zhang, 2020; Xu et al.,, 2015; Zhang et al., 2021), o resultado da captagdo de recursos
para os projetos reflete diretamente nas receitas das proprias plataformas, bem como
as agdes de comunicagdo, qualidade, informacdes claras e confidveis (Dushnitsky et al.,
2022), tal como parcerias estratégicas em ecossistemas (Cosma et al., 2021; Morschheuser
et al., 2019; Wessel et al., 2015, 2017), posicionamentos e segmentacdes de mercado
(Gal-Or et al.,, 2019) da plataforma.

Neste enfoque, a teoria das capacidades dindmicas demonstra maior afinidade com

o fendmeno estudado ao demonstrar que o subconjunto de competéncias ou capacidades
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que os projetos e plataformas possuem auxiliam esses a se adaptarem as rapidas mudan-
cas do mercado, desenvolvendo novos produtos e processos (Teece & Pisano, 1994).

Em relagdo ao posicionamento estratégico, o trabalho de Bi et al. (2019) verificou o
posicionamento das plataformas ao se consolidarem no mercado. Ja o estudo de Cosma
et al. (2021) demonstrou que a cooperagio entre plataformas aumenta o numero de pro-
jetos bem-sucedidos ao atrair mais investidores. Ainda, a associa¢do a ecossistemas de
crowdfunding também colabora com os ganhos das plataformas digitais de financiamento
coletivo (Wessel et al., 2015, 2017).

As estratégias de posicionamento das plataformas podem implicar lucros maio-
res. Essa situacdo se expande aos projetos de crowdfunding, como apresentando por
Fernandez-Blanco et al. (2020) ao analisar o desempenho superior nas captagdes de
recursos pelos projetos, além de distinguir as caracteristicas desses das caracteristicas
dos mercados.

Logo, analisando esses aspectos, a teoria da organizacdo industrial mostrou-se
compativel para explicar as vantagens competitivas das plataformas e dos projetos de
crowdfunding. Isso porque essa teoria defende que a firma assume seus posicionamentos
estratégicos competitivos conforme a organizagdo da industria a que pertence (Porter,
1998). O posicionamento estratégico em uma industria fornece possibilidades de ganhos
superiores para a firma, uma vez que essa lida melhor com seus concorrentes, fornecedo-
res, produtos/servigos substitutos, clientes e potenciais concorrentes.

A teoria das capacidades dinamicas concentra o seu nivel analitico na gestdo interna
das organiza¢des, complementando a teoria da organizagdo industrial (Bain, 1951;
Cabral, 2000; Church & Ware, 1962; Mason, 1949; Porter, 1998). Dessa maneira, justifi-
ca-se a escolha dessas duas teorias para estudar o fendmeno de vantagem competitiva em
inovagdes financeiras de crowdfunding.

Por fim, como abordado no presente ensaio, buscou-se identificar as teorias que
podem explicar as vantagens competitivas entre as plataformas de crowdfunding e seus
projetos. Para tal, apos a revisio da literatura de crowdfunding e vantagens competitivas,
observou-se que as relagdes entre elas se aproximam das propostas tedricas apresentadas

para as organiza¢des industriais, ao tratarem do posicionamento estratégico das firmas
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em mercados de alta competicio, e para as capacidades dindmicas, visto que os proces-
sos individuais dos projetos e plataformas demonstram relagdes positivas com os lucros

superiores.
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