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RESUMO

Este artigo apresenta uma andlise comparativa de quatro modelos de suporte a criagio de
startups: incubadoras, aceleradoras, investidores de risco e venture builders (VBs), um modelo
emergente que vem ganhando relevancia. Usando revisio sistemdtica de literatura baseada no
método Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analysis (PRISMA), foram
identificados nove elementos pertinentes aos quatro modelos. A literatura cientifica sobre VBs
¢ relativamente escassa e nio foram encontrados trabalhos que comparem todos os quatro
modelos, principalmente considerando os nove elementos consolidados. Os resultados destacam
como os modelos equilibram os elementos de aporte de capital suor e de capital financeiro,
com impacto mais evidente na participagdo societdria negociada. A partir dos resultados,
startups em estdgios iniciais podem ter maior clareza na busca por apoio adequado as suas
necessidades. Adicionalmente, investidores e gestores, publicos e privados, podem aprimorar

sua tomada de decisdo na criagdo ou gestdo de programas de desenvolvimento de startups.

PALAVRAS-CHAVE: Startup; Incubadora; Aceleradora; Venture capital; Venture builder;

Startup studio
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ABSTRACT

This article presents a comparative analysis of four models of support for the creation of
startups: incubators, accelerators, venture capitalists and venture builders (VBs), an emerging
model that has been gaining relevance. Using a systematic literature review based on the
Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analysis (PRISMA) method,
nine elements relevant to the four models were identified. The scientific literature on VBs is
relatively scarce and no studies were found that compare all four models, especially considering
the nine consolidated elements. The results highlight how the models balance the elements of
sweat capital and financial capital, with a more evident impact on the negotiated equity share.
Based on the results, startups in early stages can have greater clarity in seeking support that
is appropriate to their needs. Additionally, investors and managers, both public and private,

can improve their decision-making in creating or managing startup development programs.

KEYWORDS: Startup; Incubator; Accelerator; Venture capital; Venture builder; Startup studio
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1. Introducao

Este artigo se destina a analisar diferentes modelos para apoio a
criacao de empresas nascentes inovadores (ou startups). Consideram-
se como modelos consolidados as incubadoras, aceleradoras e os
investidores de capital de risco. Adicionalmente sera considerado
um modelo emergente, o das venture builders (VBs). Este também
¢ conhecido por outros nomes como startup studio, startup factory,
venture production studio e company builder (DIALLO, 2014; ELZIERE,
2015; AZEVEDO; OLEGARIO-DA-SILVA; MAY, 2016; COLLINS,
2017; EHRHARDT, 2018; LAWRENCE et al., 2019). Apesar de ter
ganho relevincia recentemente, o termo considerado original foi
“venture production studio”, citado pela primeira vez em 2011 pelo
empreendedor Nova Spivack (SPIVACK, 2011; DIALLO, 2014;
SZIGET, 2017).

As incubadoras sdo consideradas o primeiro modelo de suporte
a criagdo de negdcios com viés inovador e tecnolégico (HAUSBERG;
KORRECK, 2020) e iniciaram oferecendo recursos tangiveis
(principalmente estrutura fisica) e, posteriormente, intangiveis
como rede de relacionamento e conhecimento. As aceleradoras sao
consideradas uma evolucdo deste mesmo modelo (COHEN, 2013;
RIBEIRO; PLONSKI; ORTEGA, 2015; DALRYMPLE; BECKETT;
BERENDSEN, 2019) e concentram sua atuagdo em programas intensivos
voltados para capacitagao e relacionamento entre atores de mercado.
Os investidores de risco (venture capitalists, ou VCs) atuam em varios
estagios de maturidade, destacando-se na aloca¢ao mais intensiva de
capital financeiro (DE CLERCQ et al., 2006). Ja as VBs atuam ao longo
da jornada de amadurecimento da startup alocando infraestrutura,
servicos e, principalmente, tempo e esforco como investimento, o
que, neste trabalho, definimos como “capital suor”, oriundo de sweat
capital, (LOANE; BELL, 2006) conceito que pode ser relacionado a
sweat equity (“participacdo societaria suor” em tradugdo dos autores),
ou seja, a participa¢ao societaria oriunda desse tipo de investimento
ao longo do tempo (BHANDARI; MCGRATTAN, 2021).
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Investidores de risco expandiram sua atuagao a partir da década
de 1950, seguidos pelas incubadoras, que ganharam relevancia a partir
da década de 1960 (DE CLERCAQ et al., 2006). Alguns autores como
Diallo (2014), Ehrhardt (2018) e Lawrence et al. (2019) apontam a
empresa norte-americana Idealab, fundada em 1996, como a primeira
VB. Isso colocaria o modelo como anterior ao de aceleradoras, que
surgiram em meados dos anos 2000 (PAUWELS et al., 2016).

Alguns autores comparam modelos de apoio a criagdo de
startups, a exemplo de Cohen (2013), Kéhler e Baumann (2016),
Azevedo, Silva e May (2018), Baumann et al. (2018), Alvarenga,
Canciglieri Junior e Zeny (2019) e Dalrymple et al. (2019). Esse
trabalho considera que, até entao, ndo foram identificados estudos
cujo objetivo seja pesquisar concomitantemente os quatro modelos
para apoio a criagdo de startups — incubadoras, aceleradoras,
investidores de risco e venture builders (VBs). Também nao foram
identificados estudos que consolidam os elementos de comparagao
entre estes quatro modelos a partir de uma revisao sistematica e que
incluissem venture builders.

Nesse contexto, o trabalho objetiva identificar os principais
elementos (ou componentes) dos modelos para apoio a criacao
de startups e analisar comparativamente quatro desses modelos:
incubacdo, aceleracéo, investidores de risco e venture builders (VBs).
As questdes de pesquisa inerentes a este objetivo sdo as seguintes:
Quais sdo os principais elementos (ou componentes) que podem ser
considerados para analisar os modelos para apoio a criagdo de startups?
Como se constituem e atuam comparativamente quatro desses modelos:
incubadoras, aceleradoras, investidores de risco e venture builders?

Os resultados deste artigo podem servir a startups em busca de
organizagdes para apoiar sua criagdo e desenvolvimento ampliando
o entendimento sobre como esse apoio acontece e quais elementos
o caracterizam. Por outro lado, os resultados sao relevantes para
as mesmas organizagoes, ao trazer detalhes sobre os elementos de
suporte e as possiveis vantagens estratégicas para uma escolha entre
modelos.
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2. Método de pesquisa

O método de pesquisa utilizado é a revisdo sistematica de literatura.
Para tanto, esse estudo adota 0 método PRISMA, ou Preferred Reporting
Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses, (MOHER et al., 2009).
Moher etal. (2009, p. 3) descrevem o processo com quatro etapas: identificacdo,
triagem, elegibilidade e inclusdo. A partir da revisdo sistematica, serao
feitas analises dos quatro modelos citados, baseada no levantamento dos
principais padrdes de elementos identificados na literatura.

O método é apresentado a seguir. As etapas (i) a (iv) compreendem
o método PRISMA:

(i) Identificagdo, ou busca em bases de conhecimento. Para este
artigo foram usadas as bases Scopus, Web of Science e Google
Scholar;

(ii) Triagem, que consiste na eliminac¢ao de duplicatas e resultados
que ndo abordem o tema associado a incubadoras, aceleradoras,
capital de risco ou venture builders ap6s leitura de titulo e resumo;

(iii) Elegibilidade, que elimina os resultados que ndo tratem
especificamente da atuacao ou de caracteristicas de negocio das
incubadoras, aceleradoras, capital de risco ou venture builders de
forma direta apds leitura integral do estudo e avaliagao;

(iv) Inclusdo de referéncias cruzadas: trabalhos (cientificos e nao
cientificos) pertinentes ao objetivo da pesquisa citados por artigos
ja selecionados ap0s sua leitura integral e avaliagao;

(v) Identificacao dos principais elementos (ou componentes) dos
modelos para apoio a criagdo de startups: incubadoras, aceleradoras,
investidores de risco e venture builders (VBs);

(vi) Analise individual desses quatro modelos a partir desses elementos
constituintes (identificados no passo anterior);

(vii) Analise comparativa entre dos quatro modelos, considerando os
resultados da analise individual (realizada no passo anterior);
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Iniciamos a pesquisa pelas bases cientificas Scopus e Web of Science
combinando “incubator”, “accelerator”, “venture capital’, “venture’,
“builder”, “startup” e “studio”. As diferentes buscas e respectivas “strings”
estdo detalhadas na Figura 1. Essas buscas identificaram 202 trabalhos.
Para aumentar o referencial tedrico e incluir as VBs, que nio tiveram
resultados nessas bases, incluimos a base de conhecimento Google Scholar,
usando os mesmos termos, resultando em 210 trabalhos. Com isso, para
aetapa de identificacdo, foram identificados 412 trabalhos nas trés bases
pesquisadas. Todos os titulos e resumos foram lidos para as etapas (i)
e (ii) do método PRISMA. As etapas (iii) e (iv) do método de revisao
sistematica contemplaram a leitura integral dos artigos para avaliacao de
sua elegibilidade. Posteriormente, foi realizada a inclusdo de referéncias
cruzadas, resultantes de citagdes encontradas nos trabalhos previamente
selecionados. A revisdo sistematica da literatura foi realizada entre agosto
de 2019 e outubro de 2020 e seus resultados sao apresentados na Figura 1.

Para as etapas (v) a (vi) serdo identificados os elementos constituintes
principais dos modelos de incubadoras, aceleradoras, investidores de
risco em estagios iniciais e venture builders, os quais serao usados nas
analises individuais e comparativa entre esses modelos.

3. Resultados

A pesquisa evidenciou o incipiente referencial tedrico sobre as VBs
se comparado aos temas adjacentes como incubadoras, aceleradoras e
investidores de risco em estagios iniciais. Foram encontrados apenas
onze estudos cientificos relevantes especificos sobre o tema VB, a saber:
Azevedo et al. (2016), Kohler e Baumann (2016), Scheuplein e Kahl
(2017), Azevedo et al. (2018), Baumann et al. (2018), Kullik et al. (2018),
Martin etal. (2018), Alvarenga et al. (2019), Bastos (2019), Dalrymple et al.
(2019), Lamm e Peters (2019). Muitos destes artigos citam fontes nao
cientificas sobre VB e organiza¢des adjacentes, outros citam VB de forma
superficial (e.g. SILVA etal., 2018; PINTO, 2017). Assim, fez-se necessaria
ainclusao de referéncias cruzadas, resultando em 23 referéncias sobre VBs.
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FIGURA 1
Revisio sistemdtica sobre os modelos de suporte a criagio de negdcios inovadores.

BASES DE CONHECIMENTO: WEB OF SCIENCE, SCOPUS E GOOGLE SCHOLAR

BUSCA: ARTIGOS E TRABALHOS QUE CITEM O MODELO DE
VENTURE BUILDER, INCUBADORAS, ACELERADORAS E

2 EARLY-STAGE VC
<
E TERMOS BUSCADOS:
E (venture AND builder) AND incubator / (venture AND builder)
a AND accelerator / (venture AND builder) AND (venture AND
capital) / (startup AND studio) AND incubator / (startup AND
studio) AND accelerator / (startup AND studio) AND (venture
AND capital) / venture AND builder / startup AND studio
N=412
CRITERIO DE EXCLUSAO:
REFERENCIAS DUPLICADAS
l N=16
1°, Filtro: LEITURA DO TITULO
REFERENCIAS NAO DUPLICADAS
N =396
= CRITERIO DE EXCLUSAO:
g | NAO APRESENTAR O TEMA DE VB,
g INCUBAGAO, ACELERAGAO OU VENTURE
l CAPITAL NO TITULO E RESUMO
N=352
2°, Filtro: LEITURA DO TITULO E RESUMO
REFERENCIAS RELEVANTES
N=44 . .
CRITERIO DE EXCLUSAO:
NAO TRATAR DA ATUAGAO OU DAS
I CARACTERISTICAS DAS VB,
7 INCUBADORAS, ACELERADORAS 0U
- VENTURE CAPITAL
2 N=24
= 3°, Filtro: LEITURA COMPLETA
% REFERENCIAS SELECIONADAS
= N=20
CRITERIO DE INCLUSAO:
RELEVANCIA SOBRE 0 TEMA
PESQUISADO E CITACAO POR
REFERENCIAS SELECIONADAS
N = 5 (cientificas)
& N = 14 (ndo cientificas)
= INCLUSAO DE REFERENCIAS CRUZADAS
g REFERENCIAS CONSIDERADAS NO ESTUDO
= N=39

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ambas aceleradoras e incubadoras sdo descritas por alguns
pesquisadores como modelos de incubagdo (e.g. PAUWELS etal., 2016).
Os novos modelos, incluindo os de aceleradora e VB, com mais recursos
intangiveis, podem ser considerados uma evolugao desse modelo inicial.
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Outros estudos utilizaram comparagdes entre os modelos como
Cohen (2013), que compara aceleradoras, incubadoras e investidores
anjo. Ja Azevedo et al. (2018), comparam as VBs com o aspecto mais
amplo do venture capital, encontrando semelhancas. Este estudo amplia
os anteriores, ao incluir as VBs. O Quadro 1 mostra os resultados da
revisao sistematica de literatura classificados pelo tipo e pelos objetivos
desta pesquisa.

QUADRO 1
Andlise das referéncias usadas neste artigo
Referéncia R'eferé)ncia Reﬁi:f:da ) Aborda Aborda ineel::,i:.i((i:es Aborda
cientifica cientifica incubadora | aceleradora de risco VB

1 Cohen (2013) y V V V

2 Hausberg e Korreck (2020) N N

3 Ribeiro, Plonski e Ortega (2015) y V V

4 Kreusel, Brem e Roth (2018) N N Y \
5 TASIC et al. (2015) V V V

6 Zouain e Silveira (2006) N v

7 DALRYMPLE et al. (2019) V V

8 AZEVEDO et al. (2016) N v N
9 COHEN etal. (2019) V V

10 PAUWELS et al. (2016) V V

11 Pinto (2017) y y

12 $4(2017) y y v

13 SILVA et al. (2018) V y

14 YANG et al. (2018) V V

15 AZEVEDO et al. (2018) V \/ V V
16 Baum e Silverman (2004) V \

17 De Clercq et al. (2006) N y

18 ALVARENGA et al. (2019) V V
19 Bastos (2019) V v
20 BAUMANN et al.. (2018) y y
21 Kohler e Baumann (2016) N Y
22 Kullik et al. (2018) y y
23 Lamm e Peters (2019) N N
24 MARTIN et al. (2018) Y y
25 Scheuplein e Kahl (2017) V y
26 Abreu e Campos (2016) N Y

27 Miller e Bound (2011) \l V V
28 Abvcap (2015) v v
29 Collins (2017) Y N
30 Diallo (2014) N y
31 Ehrhardt (2018) v V
32 Elziere (2015) v N

Fonte: Elaborado pelos autores.
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QUADRO 1
Continuagao...
Referéncia R.Cfel‘é)ﬂda Re*;:é:da ) Aborda Aborda inéel:toifiites Aborda
cientifica cientifica incubadora | aceleradora de risco VB

33 Fontijn (2019) 3 \
34 Lapowsky (2014) v +
35 LAWRENCE et al. (2019) v N
36 Marsh (2016) ~ N
37 Mocker e Murphy (2014) \/ \
38 Spivack (2011) N N
39 Sziget (2017) v V

n=25 n=14 n=7 n=13 n=06 n=23

Fonte: Elaborado pelos autores.

O topico a seguir apresenta a identificagao dos principais elementos
(ou componentes) dos modelos para apoio a criagao de startups. A seguir,
sao apresentados os resultados das analises individuais dos quatro
modelos segundo a literatura selecionada, nessa ordem: incubadoras,
aceleradoras, investidores de risco e venture builders (VBs). Na sequéncia,
apresenta-se a analise comparativa destes quatro modelos.

3.1 Elementos dos modelos para apoio a criagao de
startups

A analise do contetdo da literatura selecionada identificou trés
principais aspectos: o contexto das organizagoes, os recursos utilizados
por elas e as suas principais atividades.

O contexto das organizagdes que atuam na cria¢do de startups
explora os modelos, contextualizando-os em seu setor. De Clercq et al.
(2006), Zouain e Silveira (2006), Miller e Bound (2011), Cohen (2013),
Azevedo etal. (2016), Pinto (2017), Baumann et al. (2018), Hausberg e
Korreck (2020), Martin etal. (2018), Silva et al. (2018); Yang et al. (2018),
Bastos (2019), Cohen et al. (2019) e Lawrence et al. (2019) abordam os
seguintes elementos associados ao contexto: (1) duragdo do processo; (2)
tamanho do portfélio; e (3) participagdo societaria negociada ao inicio.

Os recursos utilizados por cada um dos modelos para operacionalizar
sua entrega de valor sdo explorados em De Clercq et al. (2006), Zouain
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e Silveira (2006), Pauwels et al. (2016), Azevedo et al. (2016), Scheuplein
e Kahl (2017), Azevedo et al. (2018), Baumann et al. (2018), Ehrhardt
(2018), Alvarenga et al. (2019), Cohen et al. (2019), Bastos (2019),
Dalrymple etal. (2019), Lamm e Peters (2019) e Lawrence et al. (2019).
Esses autores ressaltam os seguintes elementos relacionados aos recursos:
(4) nivel de investimento financeiro; e (5) nivel de investimento de
capital suor. Este ultimo elemento foi considerado como relevante para
as venture builders (AZEVEDO et al., 2016; BAUMANN et al., 2018;
ALVARENGA et al., 2019; LAWRENCE et al., 2019), mas abordado
de maneira nao especifica em outros modelos.

O terceiro aspecto relevante identificado na literatura, abordado
por De Clercq etal. (2006), Cohen (2013), Pauwels et al. (2016), Pinto
(2017), Scheuplein e Kahl (2017), Azevedo et al. (2018), Baumann et al.
(2018), Ehrhardt (2018), Hausberg e Korreck (2020), Martin at al.
(2018), Cohen et al. (2019), Bastos (2019), Fontijn (2019), Lamm
e Peters (2019) e Lawrence et al. (2019), remetem as atividades das
organizagdes estudadas. Esse aspecto considerou os seguintes elementos:
(6) selecao; (7) locagdo e infraestrutura; (8) servicos administrativos
e assessorias; e (9) compartilhamento de conhecimento e expertise.

Os nove elementos identificados - dura¢ao do processo, tamanho
de portfélio, participagdo societaria negociada, nivel de investimento
financeiro, nivel de investimento de capital suor, selecdo, locagido e
infraestrutura, servigos administrativos e assessorias, compartilhamento
de conhecimento e expertise — sdo utilizados a seguir, nas analises
individuais dos quatro modelos contemplados neste trabalho.

3.2 Modelo organizacional de incubadoras

As incubadoras constituem um modelo seminal de apoio
e geracao de negdcios que opera para criar empresas (ZOUAIN;
SILVEIRA, 2006), geralmente proximas a 6rgaos mantenedores publicos
ligados a pesquisa e transferéncia tecnoldgica, onde o empreendedor
se assemelha a um inquilino e nao ha prazo determinado para a
incubac¢ao, que pode durar mais de 2 anos (ZOUAIN; SILVEIRA,
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2006; RIBEIRO et al., 2015; TASIC et al., 2015). Ha também modelos
que visam lucro e que estdo ligados a empresas privadas, ambos mais
recentes (KREUSEL etal., 2018; DALRYMPLE et al., 2019). Em relagao
a participagao societaria negociada ao inicio, ha vérias estruturas entre
as incubadoras, mas esta ¢, em geral, muito baixa, entre nenhuma
participacdo e 3% (RIBEIRO et al., 2015; Pinto, 2017; KREUSEL et al.,
2018; SILVA et al., 2018). Apesar de citado como fator importante
para o modelo organizacional das incubadoras, ndo houve precisao
quanto ao tamanho do portfdlio na literatura. Esse tamanho, em
geral, é comparavel ao das aceleradoras, mas aparentemente menor
(ZOUAIN & SILVEIRA, 2006; COHEN, 2013; RIBEIRO et al., 2015;
HAUSBERG; KORRECK, 2020; SILVA et al., 2018).

Incubadoras visam proteger um negdcio nascente de base tecnoldgica
ao oferecer recursos para suportar seu estagio inicial (MILLER;BOUND,
2011; COHEN, 2013; RIBEIRO etal., 2015). As incubadoras sdo retratadas
como provendo mais recursos tangiveis, como espaco fisico e acesso a
equipamentos. O nivel de investimento de capital suor pela incubadora,
porém, ndo aparece como alto, sendo composto de recursos intangiveis
associados ao capital intelectual, tais como consultorias e assessorias
especificas, networking e eventos. Nao obstante, investimentos na forma
de recursos financeiros foram citados (ZOUAIN; SILVEIRA, 2006;
HAUSBERG; KORRECK, 2020; DALRYMPLE et al., 2019), porém em
nivel muito baixo. Hausberg & Korreck (2020) consideram que as ofertas
tangiveis tém se tornado secunddrias em detrimento daquelas intangiveis,
tais como oferecimento de conhecimento ou rede de relacionamento.
Assim como acontece com algumas aceleradoras, as incubadoras em
geral fazem parte de uma organizagao mais complexa e atendem as suas
diretrizes estratégicas (ZOUAIN; SILVEIRA, 2006).

Segundo o referencial pesquisado, as principais atividades das
incubadoras consistem em: (i) alinhamento estratégico com organizagdes
mantenedoras ou investidoras (ZOUAIN; SILVEIRA, 2006; HAUSBERG;
KORRECK, 2020); (ii) edital ou comunicado de chamada (ZOUAIN;
SILVEIRA, 2006); (iii) atividades de marketing e comunicagao para atrair
residentes (ZOUAIN; SILVEIRA, 2006; HAUSBERG; KORRECK, 2020);

Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 24, e025008, p. 1-31, 2025 11



Rodrigo Franco Esteves, Marcelo Caldeira Pedroso

(iv) processo seletivo, individual ou em grupo e com prazo determinado
(ZOUAIN; SILVEIRA, 2006; RIBEIRO et al., 2015; COHEN, 2013;
KREUSEL etal., 2018); (v) suporte ao negdcio incubado, com atividades
como assessorias financeira, juridica, marketing, propriedade intelectual,
gestdo de espago de trabalho compartilhado e gestao de insumos e
equipamentos compartilhados (ZOUAIN; SILVEIRA, 2006; MILLER;
BOUND, 2011; COHEN, 2013; RIBEIRO et al., 2015; HAUSBERG;
KORRECK, 2020; KREUSEL et al., 2018); (vi) atividades de fomento
a rede de relacionamento com ecossistema empreendedor (ZOUAIN;
SILVEIRA, 2006; HAUSBERG; KORRECK, 2020); (vii) atividades de
relacionamento com ex-incubadas (ZOUAIN; SILVEIRA, 2006; COHEN,
2013); (viii) atividades de captagao de recursos financeiros (HAUSBERG;
KORRECK, 2020; KREUSEL et al., 2018; DALRYMPLE et al., 2019).
A Figura 2 ilustra o modelo.

FIGURA 2
Modelo de incubadoras para apoio a criagao de startups.

| () &

Alinhamento estratégico com organizagdes mantenedoras ou investidoras

! !

(iv) v) i
Processo Suporte ao negécio incubado

(ii) (iii)
Edital ou Atividades de

comunicado marketing e seletivo
de comunicagao
chamamento para atrair Assssorias
residentes financeira, Gestéo de Gestao de
juridica, espago de insumos e
maketing, trabalho equipamentos
propridade compartilhado  compartilhados
intelectual

|

vi) ||
> Atividades de fomento a rede de relacionamento com ecossistema empreendedor
= (vii) | |
Atividades de relacionamento com ex-incubadas
N (viii) | |

Atividades de captagao de recursos financeiros

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.3 Modelo organizacional de aceleradoras

Segundo Pauwels et al. (2016) as aceleradoras surgiram em
meados da década de 2010 como resposta aos lapsos dos modelos
de incubagdo. Yang et al. (2018) também colocam as aceleradoras na
sequéncia evolutiva das incubadoras. As aceleradoras destacam-se
pelo tempo curto de duragdo (entre 3 a 13 meses), e sdo organizadas
em ciclos de aceleragdo (ABREU; CAMPOS, 2016; PAUWELS et al.,
2016; COHEN et al., 2019), com programas sistematicos que abordam
temas especificos de negocios a depender da fase de maturidade de
cada participante. Existem programas de aceleragdo, por outro lado,
que podem ser realizados por organizagdes que nao sdo aceleradoras
(PAUWELS et al., 2016; COHEN et al., 2019). As operagdes das
aceleradoras sdo geralmente financiadas por socios que aportam capital
privado, como investidores anjo e outros tipos de venture capital,
grandes corporagdes ou drgaos publicos. No caso das aceleradoras,
o tamanho do portfolio é grande e pode chegar a dezenas ou passar
de uma centena de empresas (SILVA et al., 2018). A negociagdo
de participagao societaria ao inicio varia entre 0% (nao se negocia
participacgdo societdria) e 30% (RIBEIRO et al., 2015; PAUWELS et al.,
2016). Isso coloca as aceleradoras com nivel de investimento financeiro
comparavel ao de investidores de risco.

Ha uma oferta intensiva de mentorias, ou seja, reunides de
aconselhamento com especialistas, empreendedores ou profissionais
experientes (AZEVEDO etal., 2016; RIBEIRO et al., 2015). Apesar de
mais intensivo por ser concentrado em menor tempo que nos outros
modelos, o nivel de aporte de capital suor pelas aceleradoras nao é
considerado alto (SCHEUPLEIN; KAHL, 2017). E possivel relatar que
os recursos das aceleradoras sio em sua maioria intangiveis, a exemplo
de acesso aos conteudos educacionais e aconselhamento, muitos
deles pontuais as necessidades das startups e realizados por mentores
externos a propria aceleradora. Elas mantém, nesse sentido, um nivel
de investimento de capital suor relativamente baixo. As aceleradoras
podem oferecer espago compartilhado para uso das startups participantes
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(COHEN etal., 2109). Aceleradoras usualmente investem quantidades
pré-determinadas de capital nas startups e com valores mais baixos
em relacdo aos investidores de risco (COHEN, 2013; RIBEIRO et al.,
2015; SILVA et al., 2018).

O modelo de negécio das aceleradoras busca criar valor para
os times de empreendedores em estagio inicial visando ao rapido
crescimento de seus negocios (COHEN, 2013; PINTO, 2017). Dessa
forma, as aceleradoras preparam os empreendedores para as proximas
rodadas de investimento e, com isso, podem obter retorno sobre seus
préprios investimentos (SA, 2017).

As seguintes principais atividades foram identificadas na literatura
sobre aceleradoras: (i) Comunica¢do institucional e relacionamento
com o mercado (MILLER; BOUND, 2011; PAUWELS et al., 2016); (ii)
Relacionamento com ex-participantes (“alumni”) (PAUWELS et al.,
2016; SILVA et al.,, 2018); (iii) Divulgacao do ciclo; (iv) Processo
seletivo competitivo, “em lote” e com prazo determinado (MILLER;
BOUND, 2011; COHEN, 2013; SILVA et al., 2018); (v) Programa de
interagdo intensiva com duracdo limitada, com trabalho em local
determinado, transmissdo de contetido e realizacdo de mentorias
(COHEN, 2013; PAUWELS et al., 2016; PINTO, 2017; AZEVEDO et al.,
2018; SILVA et al., 2018); (vi) Apresentacdo final em um evento de
demonstracao (“Demoday”) (RIBEIRO et al., 2015; PAUWELS et al.,
2016; PINTO, 2017); (vii) Prospecgao de patrocinadores para a
aceleracao e investidores para as startups (MILLER; BOUND, 2011;
PINTO, 2017).

A Figura 3 sintetiza o modelo.

3.4 Modelo organizacional de investidores de risco
em estagios iniciais

Os venture capitalists (VC), que trataremos neste trabalho como
investidores de risco (em estagios iniciais), podem ser: (i) fundos de
investimento de risco que investem em empresas em varios estagios de
maturidade usando fontes diversas de capital, (ii) investidores-anjo (IA),

14 Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 24, e025008, p. 1-31, 2025



Modelos para apoio a criagao de startups

FIGURA 3

Modelo de aceleradoras para apoio a criacio de startups.

. () o

comunicagao institucional e relacionamento com o mercado

- (i)

relacionamento com ex-participantes (“alumni”)

) o
Programa de interagéo intensiva com apresentagao

duragdo limmitada final em um
evento de

demonstragao

(iv)

(D) Processo

divulgagao seletivo de
do ciclo um “lote” de
startups

(“demoday”)

Transmissé&o

de conteddo e

realizagao de
mentorias

Trabalho em
local
determinado

Ly (vii) ]
prospeccéo de investidores e patrocinadores

Fonte: Elaborado pelos autores.

pessoas fisicas que investem o proprio dinheiro em startups fazendo isso
individualmente ou em grupos, e (iii) os corporate venture capitalists
(CVC) agentes que representam empresas e investem em startups (DE
CLERCQ et al., 2006). Esses investidores capturam entre 5% a 30% de
participagdo societdria da startup ao inicio (DE CLERCQ et al., 2006;
ELZIERE, 2015; SA,2017). O tamanho do portfolio é variavel e comparavel
ao das aceleradoras, porém sem defini¢cdo precisa na literatura (DE
CLERCQ et al.,2006; COHEN, 2013). Os investidores de risco capturam
entre 5% a 30% de participagdo societaria da startup (DE CLERCQ et al.,
2006; ELZIERE, 2015; SA, 2017). Baum e Silverman (2004) descrevem os
capitalistas de risco como os primeiros a encorajar a criagao de startups,
o que geralmente ¢ feito com elevado nivel de investimento financeiro,
além de aporte de conhecimento e rede de relacionamento. Além disso,
adurac¢ao do processo ¢ longa, podendo ser maior que quatro anos (DE
CLERCQ et al., 2006; COHEN, 2013; SA, 2017).

Os investidores de risco podem operar por meio de fundos, que
sdo montantes constituidos de capital de terceiros geridos de forma
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profissionalizada e investidos em portfélios de empresas de risco
(ventures) (DE CLERCQ et al., 2006; COHEN, 2013). Nos estagios iniciais,
destaca-se o chamado capital semente, que é um tipo de investimento
realizado em empresas iniciantes (geralmente ja constituidas) por VCs
e CVCs, diretamente ou por meio de outros mecanismos, inclusive
incubadoras e aceleradoras (DE CLERCQ et al., 2006; COHEN, 2013;
DALRYMPLE et al., 2019). Os CVCs atuam como intermediarios
financeiros para investimentos feitos por empresas que nao atuam
com esta finalidade afim de garantir beneficios estratégicos para sua
companhia mantenedora (DE CLERCQ et al., 2006).

Os investidores-anjo aportam capital em empresas em estagio
embriondrio em troca de participagdo acionaria ou titulos de divida
conversiveis no futuro e geralmente tém atua¢do mais proxima ao
empreendedor e a startup. Muitas vezes contribuem com sua rede de
relacionamento, conhecimento e experiéncia. Frequentemente sdo ex-
empreendedores e ex-executivos séniores de grandes empresas. Em geral,
ndo participam da gestao do negdcio e contribuem com conhecimento,
aconselhamento e rede de relacionamento de forma pontual. Também
nao compartilham servicos administrativos e assessorias especificas
como juridica, financeira, propriedade intelectual, marketing e recursos
humanos, o que constitui um baixo nivel de capital suor. Na literatura
pesquisada, nio foi identificada a aloca¢do de recursos de infraestrutura
(por exemplo, espagos compartilhados) neste modelo. As principais
atividades identificadas na operacao de investidores de risco podem
ser agrupadas em trés fases distintas:

(1) Fase de pré-investimento, que contempla as seguintes atividades:
(i) Relacionamento com o mercado; (ii) Checagem de indicagoes
e (iii) Contato com o empreendedor. Esse conjunto de elementos
constitui a “Originagao’, que ¢ feita de forma individual e continua.
(iv) Analise da oportunidade; e (v) Analise do “pitch” pelo comité ou
investidor. Esse conjunto de elementos contempla a “Triagem”. (vi)
Termo de compromisso; e (vii) Auditoria ("due dilligence”), que pode
ser extensiva (VC) ou especifica (IA). Esse conjunto de elementos
consiste na “Andlise” (DE CLERCQ et al., 2006; ABVCAP, 2015);
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(2) Fase de investimento, que considera as seguintes atividades: (viii)
Negociagdo entre acionistas, incluindo a andlise do valor da startup
(ou valuation) e o contrato. Essa atividade aborda a “Estruturacao”
(DE CLERCQ et al., 2006; SA, 2017);

(3) Fase de pds-investimento, que contempla as seguintes atividades:
(ix) Monitoramento e atividades de apoio estratégico e gerencial
(BAUM; SILVERMAN, 2004; DE CLERCQ et al., 2006; COHEN,
2013; AZEVEDO et al., 2018);

(4) Fase de saida, que contempla as seguintes atividades: (x) Saida,
que pode ser venda, fusdo ou aquisi¢do, recompra de a¢des ou
liquidagdo (DE CLERCQ et al., 2006; SA, 2017; AZEVEDO et al.,
2018).

A figura 4 representa o modelo.

FIGURA 4

Modelo de investidores de risco para apoio a criagao de startups.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.5 Modelo organizacional de venture builders

As VBs (venture builders) nao sao definidas como uma incubadora,
aceleradora, agéncia ou equipe de desenvolvimento in-house (MARSH,
2016; FONTIJN, 2019). Para Sa (2017), as VBs mesclam as caracteristicas
de incubadoras, aceleradoras e venture capital. Mas as venture builders
ndo se identificam como sendo exclusivamente nenhum destes modelos.

A diferenca essencial é que, nas VBs, ha apoio operacional (ou
“hands-on”) a construgdo do novo negdcio, compartilhando infraestrutura,
conhecimento, mentorias, servi¢os e alocagdo de mao-de-obra de times
estratégicos e operacionais dedicados (AZEVEDO etal., 2018; DIALLO,
2014; LAMM,; PETERS, 2019; LAWRENCE etal., 2019). As VBs aplicam
primordialmente tempo e esfor¢o como investimento configurando um
aporte operacional significativo. Em contraste, o nivel de investimento
de capital financeiro ¢ baixo, apesar de existente em alguns tipos de
VB - principalmente aquelas em que hd estrutura de fundo de capital
de risco. Em geral, o tamanho do portfélio das VBs é pequeno, mas
acompanhado no longo prazo, em geral por mais de dois anos (ELZIERE,
2015; EHRHARDT, 2018; LAWRENCE et al.,, 2019). Para justificar o
aporte de capital suor, a proximidade da operagao e dedicagdo longa, as
VBs em geral negociam maiores fatias societarias, em geral majoritarias
e podendo chegara 100% do negécio (ELZIERE, 2015; AZEVEDO etal,,
2016; EHRHARDT, 2018; BASTOS, 2019; LAWRENCE et al., 2019).

Ha véarios modelos como os de operagdo proprietaria, os de
estrutura flexivel, os ligados a capital de investidores de risco, os ligados a
universidades e governos. Muitos sao focados em mercados especificos,
enquanto outros atuam sob demanda. Existem ainda os “racer studios’,
que buscam emular startups de sucesso em outras regides geograficas
(MOCKER; MURPHY, 2014; MARSH, 2016; LAWRENCE et al,,
2019). Por fim, ha as Corporate Venture Builders (CVB), iniciativas de
cria¢ao de negdcios ligadas, em geral, a grandes empresas, e ainda sob
influéncia dos modelos de incubadoras e aceleradoras (KULLIK et al.,
2018). O modelo de VB geralmente conta com a taxa de sucesso de
suas saidas estratégicas para retornar o investimento (COLLINS, 2017;
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LAWRENCE etal., 2019), algo que s6 acontecera apds a empresa constituir-
se e emplacar uma trajetoria de crescimento. Essa situagao pode explicar
algumas das estratégias das VBs, tais como: (i) muitas VBs contam com
capital (além da experiéncia) resultante de empreendimentos anteriores
bem sucedidos de seus sdcios; (ii) algumas VBs sao constituidas por
corporagdes e grandes empresas com capital alocado por estas; (iii)
muitas VBs prestam servigos ou contam com outras formas de geracao
receita, além da construgao das ventures; e (iv) algumas VBs apresentam
fundos de investimentos acoplados, conhecidos como sidecar funds
(MILLER; BOUND, 2011; DIALLO, 2014; Sa, 2017; BASTOS, 2019;
LAWRENCE et al., 2019).

As VBs buscam aplicar esfor¢os em necessidades especificas como
criagdo do produto minimo viavel (minimum viable product) (RIES,
2012), desenvolvimento de beta testing (publicagdo de produto em
fase de teste aberto), alocagdo de equipe de design, recursos humanos
e até mesmo suporte a atividades de apoio (ou back-office), tais como
assessoria juridica, tributdria, financeira e contabil (AZEVEDO et al.,
2016). Adotam colaboracao e compartilhamento de recursos
(DIALLO, 2014), inclusive locagao e infraestrutura, com o objetivo
de acelerar a curva de aprendizado e ampliar a eficiéncia operacional
(SCHEUPLEIN; KAHL, 2017). A gestdo operacional em paralelo de
startups também é um desafio para o portfélio (EHRHARDT, 2018)
dada a alocagdo operacional intensiva. Por outro lado, a alocac¢ao
desses servigos na VB retira do fundador as distracdes operacionais
e possibilita que ele se concentre nas atividades-chave do negdcio
(KOHLER; BAUMANN, 2016).

Muitas VBs avaliam os estagios de evolugdo das startups,
trabalhando com decisées de continuidade ( “go/ no-go”, ou continuar/
nao continuar). Apenas nas VBs as spin-offs foram citadas, ou seja,
iniciativas que se destacam de uma operacao maior (SZIGET, 2017;
LAWRENCE et al,, 2019). As principais atividades identificadas em
um modelo organizacional de VB a partir da literatura pesquisada
sao: (i) Atividades de relacionamento com o mercado (DIALLO, 2014;
AZEVEDO et al., 2018; KULLIK et al., 2018); (ii) Equipe de apoio
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(MILLER; BOUND, 2011; BASTOS, 2019; LAWRENCE et al., 2019);
(iii) Processo seletivo individual e de fluxo continuo (EHRHARDT,
2018; LAWRENCE et al., 2019); (iv) Aporte operacional para criagdo
e crescimento da startup, com atividades de apoio administrativo
e estratégico, servicos compartilhados e assessorias juridicas, de
vendas, recursos humanos (RH), marketing e comunicagiao (RIES
2012; AZEVEDO etal., 2016; KOHLER; BAUMANN, 2016; BASTOS,
2019; LAMM; PETERS, 2019); (v) Processo de saida estratégica; (vi)
Processo de spin-off (SCHEUPLEIN; KAHL, 2017; SZIGET, 2017;
BASTOS, 2019; LAWRENCE et al., 2019); (vii) Instancias de decisao
para mudanca de estagio (“stage-gates”) (KOHLER; BAUMANN,
2016; BASTOS, 2019; LAWRENCE et al., 2019). A Figura 5 destaca
as atividades encadeadas em um modelo organizacional de VB.

FIGURA 5

Modelo de venture builder para apoio a criagao de startups.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.6 Analise comparativa entre incubadoras,
aceleradoras, investidores de risco e venture
builders

As diferencas nos modos de trabalho entre incubadoras,
aceleradoras, investidores de risco e VBs sao uma evolugdo natural
do ecossistema de apoio a estagios iniciais das ventures (COLLINS,
2017; DALRYMPLE et al., 2019). A duragdo do suporte das VBs
é relatada como indefinida e relativa ao objetivo de se alcancar a
fase de saida estratégica, assemelhando-se aos early-stage VCs, o
que pode chegar a um periodo de varios anos (LAPOWSKY, 2014;
AZEVEDO et al., 2016; SZIGET, 2017; KREUSEL et al., 2018;
LAMM; PETERS, 2019). As aceleradoras aparecem claramente
com o menor tempo de relacionamento com as empresas de seu
portfoélio.

Entre os modelos, as VBs aparecem com o menor tamanho de
portfolio. Em geral, o risco de um portfélio reduzido se compensa
negociando maiores fatias de participagao societaria da venture ao
inicio (LAWRENCE et al., 2019). Aceleradoras e investidores de
risco tém portfolios com tamanhos semelhantes e, em geral, maiores
que incubadoras (RIBEIRO et al., 2015; PAUWELS et al., 2016;
PINTO, 2017; HAUSBERG; KORRECK, 2020). Nao ha consenso
sobre a participagdo negociada pelas VBs com suas empresas, mas
ha entendimento de que ¢ significativamente maior do que os outros
modelos, chegando a ser majoritario em certos casos (LAPOWSKY,
2014; LAWRENCE et al., 2019; LAMM; PETERS, 2019). Isso é
coerente com a dicotomia entre os niveis de investimento financeiro
e de capital suor.

Uma das principais diferengas entre aceleradoras, incubadoras,
investidores de risco e o modelo de VB é que as trés primeiras
investem menor quantidade de recursos e atividades operacionais
em troca de menor retorno (na forma de participagdo societdria) e
tém pouca ou nenhuma ingeréncia sobre as decisdes estratégicas e
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operacionais das startups criadas (DE CLERCQ et al., 2006; COHEN,
2013; DALRYMPLE et al., 2019; LAWRENCE et al., 2019). Ja as
VBs podem atuar como co-fundadoras do negécio e investem mais
tempo e esfor¢o — ou capital suor - por maiores fatias de equity
(SZIGET, 2017). Apesar de a gama, intensidade e modalidade de
oferta de atividades e recursos de apoio variar muito entre os tipos
organizacionais, a comparagdo mostra que ha uma graduacgao que
confirmaria as VBs com o maior nivel de investimento de capital suor
(DE CLERCQ et al., 2006; RIBEIRO et al., 2015; PAUWELS et al,,
2016; PINTO, 2017; SZIGET, 2017; BASTOS, 2019; LAWRENCE et al.,
2019). O investimento de capital financeiro é mais evidente como
estratégia nos investidores de risco, ao contrario das incubadoras,
que em geral, ndo investem capital financeiro e, quando fazem,
aportam pouco (COHEN, 2013; RIBEIRO et al., 2015; HAUSBERG;
KORRECK, 2020).

Quanto a oferta de locagdo e infraestrutura: investidores de
risco nao oferecem local de trabalho compartilhado; aceleradoras,
incubadoras e VBs, por outro lado, incentivam suas startups a
trabalhar em espagos compartilhados quando oferecidos por elas
(BASTOS, 2019; DE CLERCQ et al., 2006; RIBEIRO et al., 2015;
PAUWELS etal., 2016; PINTO, 2017; SZIGET, 2017; LAWRENCE et al.,
2019).

Nas aceleradoras, o compartilhamento intensivo de conhecimento
foi amplamente citado (PAUWELS et al., 2016; ALVARENGA et al.,
2019; COHEN et al., 2019; LAMM; PETERS, 2019), assim como nas
VBs (AZEVEDO et al., 2016; BASTOS, 2019; LAWRENCE et al.,
2019). Nas incubadoras, essa atividade ¢ um elemento importante
do modelo, apesar de ocorrer em menor intensidade em relagdo a
aceleradoras e VBs (PAUWELS etal., 2016; DALRYMPLE et al., 2019).
Investidores de risco contribuem com conhecimento e aconselhamento
de forma pontual e menos intensiva que nos demais modelos
(DE CLERCQ et al., 2006; COHEN, 2013). O Quadro 2 resume a
comparagdo entre os modelos de acordo com os elementos resultantes
da revisao sistematica.
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QUADRO 2
Comparagao entre modelos de suporte a criagao de negécios inovadores
Elementos do . . .
Incubadora Aceleradora Investidores de risco Venture Builder
modelo
, Indeterminado, pode Determinado, Indeterminado, pode Indeterminado, pode
Duragio do . . .
chegar a mais de geralmente entre 3 a chegar a mais de chegar a mais de
processo
2 anos 6 meses 4 anos 2 anos
Tamanho do .
1. Mediano Grande Grande Pequeno
portfélio
Participagao De inexistente a De inexistente a . . De baixo a muito
L. . . R X . De baixo a mediano, . o
societdria negociada baixo, na faixa de mediano, na faixa de na faixa de 5% a 20% alto, na faixa de 10%
ao inicio (%) 0a3% 0% a 30% a 100%
Nivel de -
. . De inexistente a . . .
investimento . . Baixo De baixo a alto Baixo
X muito baixo
financeiro
Nivel de L -
. . De inexistente a . De inexistente a
investimento de R R Baixo . . Alto
. muito baixo muito baixo
capital suor
, Individual ou grupo; Grupo; prazo Individual; fluxo Individual; fluxo
Selegio b . . .
prazo determinado determinado continuo continuo
Locagio e . . - .
. Sim Sim Nio Sim
infraestrutura
Servigos
administrativos e Sim Sim Nio Sim
assessorias
Compartilhamento
de conhecimento e Mediano Muito alto Baixo Muito Alto
expertise

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. Consideracoes finais

O presente estudo apresenta a identificagdo dos principais
elementos (ou componentes) dos quatro modelos para apoio a criagdo
de startups — incubadoras, aceleradoras, investidores de risco e venture
builders -, bem como uma analise comparativa entre eles. Sob o aspecto
geral dessas organizagdes, foram identificados nove elementos (ou
componentes) desses modelos: (1) duragdo do processo; (2) tamanho
do portfdlio; (3) participagdo societaria negociada ao inicio; (4) nivel
de investimento financeiro; (5) nivel de investimento de capital suor
(alocagao de esfor¢o operacional); (6) selecdo; (7) locagdo e infraestrutura;
(8) servicos administrativos e assessorias; e (9) compartilhamento de
conhecimento e expertise. Estes nove elementos proporcionaram uma
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estruturacao para a comparagao entre os quatro modelos que fizeram
parte do escopo desta pesquisa.

A analise comparativa entre os quatro modelos permite afirmar
que incubadoras, aceleradoras, early-stage VCs e VBs contemplam
modelos diferentes entre si e com diferentes estratégias como negocio
para entregar valor as startups. A principal diferenca é a maneira como
cada organizacdo equilibra aporte de capital suor e capital financeiro,
com impacto mais evidente na participa¢do societaria negociada ao
inicio. A presenca de aporte financeiro eleva a participa¢ao exigida
pelas organizagdes. Early-stage VCs destacam-se dos demais modelos
e baseiam-se no maior aporte de capital financeiro e menor de capital
suor. Por outro lado, de maneira geral, quanto maior o nivel de capital
suor, maior a participagdo societaria negociada ao inicio. Nesse
aspecto, ha destaque para as VBs, cujo modelo apresenta alto nivel de
envolvimento operacional e maiores negociagdes de equity em relagdo
aos outros modelos. Adicionalmente, cada um dos modelos gerencia
seu portfélio de maneira distinta, variando no tamanho e na maneira
de selecionar startups.

Dentre as similaridades mais relevantes entre os quatro modelos
para apoio a criagdo de startups, estao o compartilhamento de
conhecimento e expertise em seu modelo, a despeito de uma grande
variacdo na intensidade. Outra semelhangca é a presencga da captura de
valor econdmico, em maior ou menor grau, por meio de negociagao de
participagdo societaria. Considerando essas similaridades e diferencas,
as startups em estdgios iniciais podem buscar o apoio adequado,
alinhado as suas necessidades. Os resultados da revisao sistematica da
literatura denotam uma escassa literatura especificamente sobre VBs,
particularmente de natureza cientifica. A inclusao das VBs nos resultados
da analise comparativa é considerada uma contribui¢do desta pesquisa,
uma vez que nao foram identificados estudos anteriores comparativos
e concomitantes dos quatro modelos considerados nesta pesquisa.
A avalia¢ao desses quatro modelos de criacdo de startups em estagios
iniciais pode fornecer subsidios para startups buscarem o apoio adequado
as suas necessidades ao avaliar caracteristicas de suporte que permitam
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compara-los, como por exemplo, compartilhamento de conhecimento e
expertise, participa¢do societaria, duragdo do processo e tipo de suporte.
Ademais, os resultados da andlise comparativa podem auxiliar na tomada
de decisao de investidores e gestores, publicos e privados, com interesse
em programas de desenvolvimento de startups ao permitir administrar
os recursos a serem empregados de acordo com sua estratégia, como,
por exemplo, locagdo e infraestrutura, nivel de investimento financeiro,
investimento de capital suor e tamanho de portfélio. Além disso, a
consideragao do conceito de “Nivel de investimento de capital suor” para
comparagao entre os modelos nao foi detectado em outros estudos, mas
pdde ser caracterizado por esta pesquisa, implicando, em conjunto com
o “Nivel de investimento de capital financeiro” em mais entendimento
sobre o equilibrio entre esfor¢o e financiamento para cada modelo.

Por fim, futuras pesquisas sobre organizagdes de criagdo e
suporte as startups devem ser realizadas, especialmente com estudos
aprofundados sobre os elementos de cada modelo de nego6cio de cada
tipo de organizagdo, sua evolugdo e possiveis impactos na criagao e
desenvolvimento das startups e incluindo as VBs, que carecem de
maior aprofundamento cientifico.
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