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PLAYBOOKS - PRODUCT MARKET FIT

Diario de um VC: a busca pelo escalavel, sustentavel e admiravel
(Edson Rigonatti-2017)

O primeiro grande desafio a ser enfrentado por uma startup
em sua jornada existencial é: provar que o sonho grande,
cabeludo e audacioso seja digno dos anos de dedicacao
herculea da qual os empreendedores terdao que empreender
para alcancgar seus objetivos.

Em um mercado existente, onde um grande numero de
potenciais consumidores deseja e pode comprar um produto,
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a equipe deve provar minimamente que sua solucao € melhor
se comparada as alternativas existentes e,
consequentemente, tenha o potencial de derrotar os
competidores estabelecidos.

Ja em um novo mercado, onde existe a tendéncia de um
numero grande de potenciais consumidores vir a desejar, e
poder comprar um produto; a equipe deve provar
minimamente que sua solugcao seja capaz de catalisar o
potencial da formagcao de um grande mercado.

Em ambos 0s casos, essa prova minima € o que chamamos
de product-market-fit (PMF): situacdo na qual um produto
demonstre claramente a sua proposta de valor, através do
seu uso continuo por um grupo de clientes, enquanto a
empresa descobre um canal de distribuicdo (marketing e
vendas) e um modelo de negdcio (prego e custo) sustentavel.

Conquistar o PMF ¢ o objeto de todo time empreendedor que
comegca a sua jornada, assim como de seus
investidores-anjo, aceleradores e incubadores. E o PMF que
define a transicdo do OS1/Familia para o OS2/Tribo (Caso
vocé ndo saiba do que estamos falando veja estagios de

crescimento de uma startup). Por fim, ele também é o marco

do momento no qual, alguns fundos de venture capital como
nos da Astella, podem comecar a fazer parte da jornada da
empresa.

O que é product-market-fit?
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Dissecando um pouco mais o PMF, Baron Schwartz,
fundador e CEO of VividCortex oferece uma_descricao

interessante do que é product, o que é market e o que é fit.

e Product. muitos pensam que produto é aquilo que
nossa empresa desenvolve ou comercializa (um
software, um site, um app, um produto fisico). Na
verdade, um produto é aquilo que nossa empresa
vende, ou melhor, o resultado obtido pelo cliente
quando ele usa o nosso produto. E quando nos
sentimos bem vestindo uma roupa nova, quando
somos produtivos usando um software, ou quando
damos risada com os amigos quando falamos em
um aplicativo de mensagem;

e Market. erroneamente conhecido como um grande
grupo de pessoas que usa o produto, na verdade
0 mercado € um grande grupo de pessoas que
compra e paga pelo produto. Muitas vezes os dois
sS40 a mesma coisa, mas nem sempre o sao. Nio
sSomos nos que pagamos pelas redes sociais que
usamos, mas sim 0s anunciantes;

e Fit: talvez a parte mais etérea da equacao, o fit, ou
encaixe, acontece quando o mecanismo de
distribuicdo da oferta esta alinhado com a
mecanica de compra e consumo do mercado.

PMF ¢, portanto, quando estes trés elementos estio
arquitetados e alinhados. Marc Andreessen, fundador da
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Netscape e da A16Z, explica em The only thing that matters

que ¢é facil perceber quando ndo chegamos ao
product-market-fit. os clientes ndo usam muito o produto, o
boca-a-boca n&do € muito forte, o ciclo de vendas é estranho
e imprevisivel e as noticias sobre o produto sdo mornas ou
inexistentes. Ao mesmo tempo também é muito facil notar
quando o conquistamos: os clientes fazem fila para comprar
o produto, usando-0 quase como pasta de dentes e a
imprensa nao para de ligar curiosa com o0 sucesso das

vendas.

Longe de ser algo preto no branco, o PMF é cercado de uma
mistica muitas vezes perturbadora. Ben Horowitz,
co-fundador da A16z (A__Dozen Lessons About

Product/Market Fit) elenca os principais mitos que rodeiam o

entendimento sobre o PMF:

e Mito #1: PMF é um evento distinto, palpavel e
identificavel,

e Mito #2: E perfeitamente ébvio quando chegamos
ao PMF;

e Mito #3: Uma vez conquistado, ndo ha como
perder PMF;

e Mito #4: Uma vez atingido PMF, nao precisamos
mais nos preocupar com os competidores.

Para tentar tornar essa missdo mais palpavel, William
Mougayar (Product-market-fit is a continuum) oferece um
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checklist qualitativo interessante para maturidade das
principais atividades de uma startup antes e depois do PMF:



Atividade Antes (0S1) Depois (0S2)
Vendas - Experimentando com tipos - Um guia bem definido de como vender
diferentes de campanhas (semantica)
- Colaterais de vendas prontos e
- Técnicas de vendas inconsistentes padronizados
- Vlendas feitas pelo fundador ou um - Abordagem replicavel de como
responsavel por vendas converter
- Novos membros s&o contratados e
treinados de maneira padronizada
- O funil de vendas comega a ser
previsivel
Marketing - Muitas experimentages com fontes - Posicionamento bem definido
de leads
- Fonte de leads definido
- Correlagdo definida entre investimento
em fontes e resultados
Produto - O uso néo & intuitivo - A percepgao de valor é imediata
- As principais funcionalidades ainda - Novas funcionalidades se tornam
sendo desenvolvidas, outras sendo estaveis
retiradas
- Os clientes ndo conseguem viver sem
- Reescrever e redesenhar € o padrdo o produto
Time - Muitas mudangas de pessoas e - Time estével pronto para as primeiras
perfil de talentos e fungbes divisbes celulares
Receita - Esporadica ou sem faturar nada - A constancia das faturas j& é parte do
dia-a-dia
- O crescimento passa a ser lineare a
demonstrar tendéncia
Mercado - O tamanho do mercado potencial - Sinais de que é um grande mercado
ndo é bem definido comegam a se formar
- O pablico alvo (persona) muda - A segmentagado de mercado € clara e
constantemente ou ndo & bem bem descrita
definido
- O mercado demanda o produto
- O produto tem que ser empurrado
Custos - A Unica variavel conhecida é o custo - Existe um modelo financeiro que
fixo (burn) permite projetar crescimento
Modelo de - Ainda experimentando precificagéo - Precificag@o e custos alinhados (causa
Negécio ou sem saber como precificar e efeito)
Atendimento - Sem padréo claro, ainda colhendo - Padréo claro de dividas, chamados e
feedback resolugbes
Engajamento - Engajamento despenca logo apés a - Engajamento é crescente apos a
do cliente venda venda

- Muito trabalho para entregar o que &
vendido

- Clientes ainda ndo recomendam
para amigos

- Métricas de sucesso de clientes nao
sdo claras

- Uso esporadico

- A entrega é rapida e facil

- Clientes recomendam abertamente o
produto e a empresa

- Métricas e padréo de sucesso de
cliente é claro

- Produto faz parte do dia-a-dia do
cliente



Do ponto de vista quantitativo, a expectativa atual do
mercado para a tracdo (faturamento ou usuarios) necessaria
para a prova de PMF varia de acordo com o modelo de

negacio:
Modelo Antes (0S1) Depois (0S52)
Saas - ~US$50k més (V5% margem bruta)
Marketplace - +US$50k més (50% margem bruta)
eCommerce - +US$100k més (25% margem bruta)
Audience - +1 milh&o de usuarios
Deep Tech - Patente

Como conquistar product-market-fit?

Uma vez definido quali e quantitativamente o objetivo da
primeira etapa, é valido considerarmos como desenvolver
uma plano de viagem. Se fossemos criar um projeto cujo
objetivo é conquistar o PMF, poderiamos dividi-lo em duas
etapas: a fase do product-solution-fit (PSF) e a do
solution-distribution-fit (SDF).

Preetish Panda do Openview define o product-solution-fit
como a validagcdo de como: a idéia original, que motivou o

inicio da jornada, seja realmente um problema de um grupo
de potenciais clientes; e que seja viavel construir uma
solucdo capaz de enderecar tal oportunidade de maneira
inequivoca. E o momento de se validar a proposta de valor,
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identificando as  funcionalidades que devem ser
amalgamadas para tornar a solucao atraente.

A melhor tatica para se provar o PSF €& seguir os
conselhos/métodos do Paul Graham em: Do Things That

Don’t Scale, e do Steve Blank no Apéndice B do The Four

Steps to the Epiphany.

Clement Vouillon, também do Openview ja descreve o
solution-distribution-fit assim: o processo de descobrir e
aprender como os clientes compram o tipo de produto que
estamos desenvolvendo; quais sdo os possiveis pontos de
contato ao longo da jornada de consideracao e avaliagao do
produto, para arquitetarmos os canais de marketing e o
modelo de vendas mais adequados.

Quanto ao SDF, embora escrito para empresas de software
como servigos (SaaS), Building a Sales & Marketing Machine

do David Skok € o melhor workflow que encontramos até
hoje para mapear, testar e conquistar esta etapa em qualquer
modelo de negécios (eCommerce, marketplaces e
audiéncia).

Ambas etapas requerem uma capacidade de experimentacao
intensa. O acaso tem sem duvida um papel importante nessa
busca, mas o0 processo para se achar o acaso €
extremamente consistente. Esse é talvez o papel mais
importante que anjos e aceleradoras podem exercer ao
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apoiarem seus empreendedores nessa etapa: ajudar o
empreendedor a ser profissional na experimentacio.

Existem quatro fatores inter-relacionados que devem ser
levados em consideracido nessa busca: experiéncia, dinheiro,
tempo e timing.

Quanto maior a experiéncia dos empreendedores no tipo de
problema sendo enderecado pelo produto e nas técnicas
necessarias para produzi-lo, menor o tempo e quantidade de
dinheiro necessario para se chegar ao PMF.

Quanto maior a necessidade de desenvolvimento das
tecnologias basicas — avanco cientificos comumente
conhecido como deep tech — maior a necessidade de
dinheiro e tempo para alcancar o PMF.

O timing é o coringa dessa equacéo. Quando ele joga a favor
(o mercado esta pronto e sedento) tudo acontece em menos
tempo e requer menos dinheiro. Quando ele joga contra (o
mercado ainda nao esta pronto), ndo existe volume de
dinheiro que faca o vetor mudar de direcdo. Resta apenas
esperar o tempo passar.

S3o0 incontaveis as competéncias necessarias para
maximizar a chance de sucesso nessa etapa. Ou as equipes
ja comegam com esse ferramental, ou tem que aprender o
mais rapido possivel. Acreditamos que as competéncias mais
relevantes sejam:



Maquina Competéncia Referéncias

Produto - Arquitetura - Design Sprint
- Construgdo/Desenvolvimento - The Mythical Man-Month
Vendas - Atrair - Customer Journey
- Entreter - How to Build a Growth Machine
- Converter
Sucesso do - Entregar e fazer acontecer - Get Sht Done
Cliente
Time - Escolher integrantes do time - Team building checklist
- Liderar o time - The New Science of Building Great
Teams
Gestao - Precificar - Value Creation
- Metrificar - Value Capture
- OKRs

Como investidor, é razoavelmente confortavel julgar se uma
startup conquistou ou ndo o PMF.

Como empreendedor, a tarefa € bem mais complexa. No
nosso caso, foram praticamente nove anos para (quase)
chegar até o nosso PMF. Levou muito tempo para
aprendermos que um fundo de venture capital é na verdade
um marketplace (um mercado de dois lados) e como tal, é
preciso atrair tanto empreendedores quanto investidores.

No nosso primeiro fundo (Journey 1), comegcamos com
recursos proprios e desenvolvemos nossa proposta de valor
para empreendedores: implantar as 5 maquinas — Vendas,
Produto, Sucesso de Cliente, Talentos e Sistema

Operacional. Construimos assim o product-solution-fit (PSF)
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e o solution-distribution-fit (SDF) para um dos lados do
marketplace.

No nosso segundo fundo (Journey Il), tivemos sorte em
conquistar alguns investidores e aprendemos que o0
product-solution-fit para esse publico teria que ser muito mais
do que um retorno de mais de 31% que conseguimos no
nosso primeiro fundo. Descobrimos que o sucesso para
nossos investidores era o retorno financeiro e a entrega de
uma das seis trilhas de conhecimento

(http://venture.astellainvest.com/trilhas-de-crescimento-e-inve
stimento).

Enquanto avangamos no nosso terceiro fundo (Journey )
estamos aprendendo a construir o solution-distribution-fit
para essa lado do marketplace e assim conquistar nosso
PMF. Seguimos na busca por nos tornamos escalaveis,
sustentaveis e admiraveis em nosso novo fundo.

Diario de um VC: rumo a conquista do universo
(Edson Rigonatti - 2019)

Todo empreendedor que se preze sonha em conquistar o
universo. Alguns querem fazer bem a milhares de pessoas.
Outros desejam apenas que seu produto seja usado por
milhares de pessoas. E tem alguns outros que sonham em
milhares de pessoas fazendo fila para comprar seu ultimo
langamento. Mas todos tém algo em comum: o desejo de
conquistar o universo.
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Talvez o maior desafio nessa jornada € justamente escolher o
ponto de partida para a conquista. Muitos, inebriados pelas
inumeras oportunidades, tentam explorar o maior numero de
possibilidades ao mesmo tempo. Poucos, seja por
experiéncia, fé, ou sorte, conseguem escolher apenas um
ponto de ataque. E esses poucos s&o justamente os que tém
a maior chance de conquistar o universo.

Muitas vezes encontramos excelentes empreendedores,
perseguindo excelentes oportunidades de mercado. E na
tentativa de apoia-los na conquista do product-market-fit, o
maior desafio que enfrentamos é justamente convencé-los a
focar. Se o Facebook comegou em Harvard, o AirBnB em
Nova lorque e o Uber em alguns CEPs de Sao Francisco,
porqué muitos empreendedores tentam lancar seu produto
no pais inteiro (ou mundo inteiro)? Se os Aliados tiveram que
escolher uma unica praia para desembarcar na Europa e
vencer o Eixo, porqué muitos ainda insistem em invadir pelo
Bdsforo, pela Italia, pela Espanha e por todas as praias da
Franga ao mesmo tempo?

A verdade é que focar ndo € algo facil de se fazer. Primeiro
porque cognitivamente somos feitos para hedgear nossas
apostas e assim aumentar nossas chances de sobrevivéncia.
Segundo porque muitos desconhecem a historia das
empresas que realmente escalam. Terceiro porque tendemos
a temer os competidores e achar que & melhor conquistar
tudo de uma vez. Quarto, porque mesmo que eu acredite no
foco, eu preciso convencer todo o meu time e as vezes



investidores também. E por fim, muitas vezes nao temos
tempo nem dinheiro suficiente para sobreviver, e ai a unica
saida é vender para qualquer um que aparecer.

Para lidar com esses desafios mentais, intelectuais,
emocionais e  atuariais buscamos municiar  0s
empreendedores com 4 principais artificios: i) um mapa para
a conquista da galaxia, ii) o arquétipo da célula tronco tipico
dessas empresas, iii) estudo de casos de empresas que

escalaram, e iv) idéias de fundraising.

Total Addressable

Market (i.e. Galaxy

Dominaticn) |
Total Accessible [
Market (i.e. World

Domination) |
Total Available

Market (i.e.

Continent I
Dominaticn)

Persona 1 (i.e. .
Castle Domination

or early adopter)

O simples fato de visualizarmos todo o universo teorico a ser
conquistado e o segmentarmos em pedacos discretos ajuda
a mente a entender a impossibilidade fisica de se conquistar
todos os elementos ao mesmo tempo. Essa paz de espirito
permite que a jornada seja compartimentalizada em blocos
como Total Addressable Market (a Galaxia), Total Accessible



Market (0 Mundo), Total Available Market (o Continente), e o
Idea Customer Profile (ICP, ou persona, o nosso primeiro
castelo), e assim criar uma narrativa crivel para a jornada,
que invariavelmente requer o tal do foco.

Assim, busca-se conquistar o P1, ser relevante nesse
segmento, e ai comegar a escolher quando e como avangar
para o P2, P3 e P4. A primeira pergunta que surge a partir
dessa epifania € como escolher a persona ideal, ou nosso
foco de ataque (P1).

O melhor modelo mental que encontramos até hoje para
enderecar essa questdo é o Market Development Strategy
Checklist que o Geoffrey Moore oferece em Crossing the
Chasm. Nesse checklist deve-se ranquear todas as possiveis
hipbteses de persona (ou ICP) através dos seguintes
critérios:

1. Qual deles tem a maior dor: nota 5 para os que
estiverem com o cabelo pegando fogo e nota O
para os que nao estiverem nem ai;

2. Para qual deles o meu produto esta pronto: 5 para
0s que eu ja atendo por completo, e 0 para os que
eu ainda preciso de 652 sprints para terminar o
produto;

3. Para qual deles eu tenho mais parceiros e aliados:
5 para aqueles cercados de empresas que se
beneficiam do uso do meu produto, 0 para aqueles
cercados de inimigos;



4. Para qual deles eu sei vender: nota 5 para
aqueles que a minha especialidade se encaixa
como uma luva, 0 para aqueles que eu preciso de
2 anos para virar ninja;

5. Para qual deles o meu preco se encaixa melhor: 5
para os que acham o meu produto barato, O para
aqueles que nao vé valor nem de graca;

6. Para qual deles temos menos competicao: 5 para
aqueles que nao nenhuma outra alternativa, 0
para os que sao a ultima bolacha do pacote;

7. Para qual deles em me posiciono melhor: 5 para
aqueles que me reconhecem como a autoridade, 0
para os que nao sabem pronunciar o nome da
minha empresa;

8. Qual deles me leva para a proxima adjacéncia: 5
para aqueles que influenciam as outras personas,

0 para os que nao me levam a lugar algum.

Soma-se os pontos de cada persona e ganha a que tiver
maior pontuacao. E incrivel a pax vobis resultante de um time
todo votando em todos esses critérios e matematicamente
chegando a conclusdao que existe uma persona que se
destaca na busca pela conquista do universo. E uma
metodologia perfeita e infalivel? Longe disso. E uma método
qualitativo e apenas a mais rapida e coerente que

encontramos até aqui.

Arquétipo da célula tronco



A segunda pergunta que surge, € o que exatamente significa
ter foco. E aqui surge o arquétipo tipico das empresas que
escalam rapido e com eficiéncia de capital: 1 persona, 1
produto, 1 canal de venda e 1 fonte de lead.

O foco em uma persona leva ao desenvolvimento de um
produto enxuto, que atende as demandas de apenas um
grupo de usuarios. Nesse quesito, a falta de foco resulta em
produtos arquitetonicamente ineficientes, que nao fazem
nada maravilhosamente bem para ninguém e que consomem
muito do time de desenvolvimento, ja que nunca fica claro
qual demanda de qual persona merece prioridade nos
sprints. Temos um produto fraco com uma equipe de
desenvolvimento atuando muito abaixo da sua produtividade
maxima e desmoralizada.

O foco em uma persona e um produto possibilita o foco em
apenas um canal de vendas. Aqui, faz toda diferenca do
mundo estar focado apenas em uma das principais
categorias de canal de distribuicao: self-service, inside sales,
field sales ou channel. Aqui a falta de foco impede que o time
vire ninja em alguma dessas técnicas, os vendedores ficam
improdutivos porque cada venda difere da outra, e os
colaterais de marketing nunca estdo bom o suficiente para
nenhum dos possiveis clientes.

O foco em uma persona, um produto e um canal de vendas
possibilita conquistarmos o Santo Gral de toda empresa
escalavel: uma fonte de leads (oportunidades de venda)



inesgotavel e proprietaria. S6 o alinhamento total permite que
cheguemos no ZMOT (Zero Moment of True, ou aquele
momento que o consumidor percebe que tem uma dor e
precisa de uma solucdo). Nesse caso, a falta de foco nos
leva a ter todas as fontes possiveis pagas, e ndo dos deixa
dedicar tempo e recursos para dominarmos as fontes
proprias e merecidas. Mesmo na escala, as grandes
empresas de tecnologia geram 80% dos seus leads de uma
fonte so.

Quando mais cedo a gente consegue focar, melhor €. Quanto
mais o tempo passa, mais o produto se desenvolve, mas as
fontes de leads se desenvolvem, mais as relagdes comerciais
se desenvolvem, e ai vai ficando cada vez mais dificil deixar
para tras aquilo que foi conquistado. Vamos ficando pesado,
diminuindo a chance de chegarmos ao product-market-fit e a

grande fonte de diferenciagcao estratégica no longo prazo: um
canal de distribuicdo proprietario.

Escalabilidade requer replicabilidade. A replicabilidade requer
um processo. Um processo requer foco.

Playbook de Product-Market Fit #1: Introducao
(Guilherme Lima - 2022)

Introducao

O Product-Market Fit (ou PMF)é um tema um pouco ambiguo
e complexo. Existem diversos materiais e diferentes
definicdbes para o tema. Em busca de clareza, produzimos
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esse material, de formato evergreen, e que possa vir a ser
atualizado ao longo da jornada da Astella, sobre o que é e
quais as melhores referéncias e frameworks que, além de
trazerem alinhamento para ndés como investidores, apoiem
fundadoras e fundadores de Startups no que entendemos ser
o PMF e como construir uma maquina organizacional
replicavel e eficiente para o crescimento.

O termo de Product-Market Fit foi inicialmente desenvolvido e
discutido pelo Andy Rachleff, da Benchmark Capital e
Wealthfront, e Don Valentine, da Sequoia Capital, mas foi
Marc Andreesen, da a16z, que publicou sobre o conceito no
seu texto “The only thing that matter”, 2007, e entdo foi

incorporado aos playbooks de construcao de Startup. Neste
texto ele descreve o PMF, e como: “estar em um bom
mercado com um produto que satisfaz esse mercado”. Além
disso, como o titulo do seu texto sugere esta € a unica
coisa que importa para uma Startup quando ainda nao a
encontrou o seu Product-Market Fit.

Para ndés, na Astella, acreditamos que o Product-Market Fit é:

"a célula tronco, ou a unidade atémica de crescimento da

empresa, capaz de se replicar, e que, a partir dela, devera
ser a forma mais eficiente da sua startup de se escalar.”

Para formar esta unidade, é preciso o encaixe dos quatro
elementos: um Mercado/ICP, um Produto, uma Maquina de

Vendas e que, alinhado a esses trés elementos, um Ticket
Médio/Modelo. Para ter esse encaixe, € necessario o foco


https://pmarchive.com/guide_to_startups_part4.html
https://www.astellainvest.com/matrix/diario-de-um-vc-rumo-a-conquista-do-universo
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incessante em encontrar um elemento de cada item que gere
essa forma superior de escalabilidade.

A Unidade Atomica de Crescimento

Ticket maguina
Médio G
Vendas
Mercado
/ ICP Produto

Para sumarizar, a_Unidade Atbmica de Crescimento €& a

forma mais eficiente de escalar, portanto ela deve ser
catalisadora da inovacdo e das transformacgdes daquele
mercado, 0 que esta diretamente ligado as decisbes
estratégicas da equipe fundadora sobre a construgao dessa
unidade. Como, por exemplo, qual segmento alvo escolher, a
proposta de valor do produto, o modelo de captura de valor e
maquinas de crescimento. Por isso é tao importante o time e
suas experiéncias e "segredos" sobre aquele campo para
interagir com aquele problema e mercado, e tomar as
melhores decisOes estratégicas.

Na evolucido de uma empresa, ao longo da construcéo de
produtos que transformadores da sociedade e geram valor
aos stakeholders, o PMF nao é um ponto final e sim um
processo continuo. Portanto, até chegar em US$ 10


https://www.astellainvest.com/matrix/playbookpmf

milhdes de receita vocé tera que_conquistar mais outros

PMFs, ou Unidades Atbmica de Crescimento.

Dito isso, alguns principios basicos de organizacao inicial
para construir essa fase sao:

e Intencionalidade e alinhamento do time para
levar esse processo como o principal objetivo
dessa fase.

e Foco e Experimentagcao: no experimento e/ou
meétrica que esta trabalhando e coletar e analisar
os dados e as interacdes de potenciais usuarios

e Estrutura enxuta para comunicacao e reportes
diretos. Founder conversando diretamente com os

clientes e com a equipe.

Assim que ha relevante forca do Product-Market Fit, é
possivel a empresa acelerar o0s investimentos em
crescimento e produto para otimizar e escalar.

Alguns mitos sobre Product-Market Fit:

e Mito #1: Product market fit € um evento discreto que
acontece de repente.

O PMF nao € um efeito binario, e sim um espectro que pode
ou n3o estar presente, ou ser mais fraco ou mais forte. E um
loop de iteragdo e aprendizado incremental. A forga do
Product-Market Fit € algo que pode mudar e ser reforcada e
tem a ver com os atributos de valor do seu produto e a


https://segment.com/blog/finding-product-market-fit-again/
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atracao criada pelo segmento de mercado em relacdo ao
caso de uso, e é refletido na evolucdo das métricas de

produto.

* Mito #2: Alcancar o product market fit significa que
voceé resolveu todo o mercado.

O Product Market Fit é approach segmentado ou focado
dentro de um mercado. Inicialmente, ele parte de um
segmento especifico e expande para demais mercados.

E importante colocar que ndo quer dizer que atingindo esses
indicadores, vocé tera garantido o funding ou que ja venceu.
A forca de uma unidade atbmica de crescimento esta muito
ligada as decisbes estratégicas, principalmente de
Go-To-Market, que isso esta muito aliado do perfil e
execucao da equipe fundadora.

 Mito #3: Uma vez conquistado, vocé nao consegue
perdé-lo.

Ja vimos diversas empresas como Blockbuster ou
Blackberry, por exemplo, que tinham product-market fit e
acabaram ultrapassadas por competidores ou outras
alternativas. E preciso inovar e renovar a perspectiva sobre o
PMF dia a dia e refletir sobre o seu posicionamento dentro da
sua categoria de mercado, as solugdes alternativas e como
construir barreiras no longo prazo.

Referéncias Basicas:


https://www.astellainvest.com/matrix/maquina-de-produto-5-metricas-chave-para-escalar
https://www.astellainvest.com/matrix/maquina-de-produto-5-metricas-chave-para-escalar

Esse material foi elaborado usando os aprendizados e
experiéncias da Astella ao longo do relacionamento com
founder na construcdo de suas empresas, assim como
referéncias e frameworks que nos trazem clareza e suporte
na busca do Product Market Fit e Construcdo de Empresas
Escalaveis. Os principais conteudos externos que nos
apoiamos sao para esse material s&o:

- Livro_"Do sonho a realizacdo em 4 passos" de Steve Blank
(ou, em inglés, Four Steps To Epiphany)

- Livro “Atravessando o abismo’de Geoffrey Moore (ou, em

inglés, Crossing the Chasm)

- Artigo:_How Superhuman Built an Engine to Find Product
Market Fit | First Round Review

- Artigo: Diario de um VC: rumo a conquista do universo |

Edson Rigonatti - Astella

- Artigo: The Road to $100M — Reforge

Esse primeiro texto da série de posts sobre esse tema que é
complexo. Dificilmente cobriremos todos os fatores que
envolvem encontrar o PMF, porém esperamos trazer a
discussao, praticas e nossas ferramentas e insumos de
conhecimento e experiéncias para essa jornada.

Playbook de Product-Market Fit #2: Alguns Fundamentos
Basicos
(Guilherme Lima - 2022)
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https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://www.astellainvest.com/matrix/diario-de-um-vc-rumo-a-conquista-do-universo
https://www.astellainvest.com/matrix/diario-de-um-vc-rumo-a-conquista-do-universo
https://www.reforge.com/the-road-to-100m

Para levar algo que os clientes desejam, de forma eficiénte e
duradoura, € necessario processos e fundamento basicos.
Steve Blank, autor de Four Steps To Epiphany tem estudado
profundamente e validado empiricamente como reduzir as
falhas e aumentar a chance de encontrar o Product-Market
Fit em Startups . Por isso, recomendamos a todos
empreendedores em uma nova jornada que leiam e usem o
mapa de validacdo fornecido no seu livro_"Do sonho a

realizacdo em 4 passos"(ou, em inglés, Four Steps To

Epiphany). Dentro dos quatro passos, Steve Blank divide os
dois primeiros como fase de Customer Development, sendo a
descoberta a validagao, chaves para a fundamentacdo do
negocio de forma eficiente e preparacdo para escala. Dito
iSso, é preciso estar em campo e proximo ao cliente, fazendo
fazendo experimentos e colhendo aprendizados.

A fase de Descoberta

A fase de descoberta é o primeiro passo de interacdes para
descobrir quem sao os clientes e quais as suas dores que a
sua solugao esta propondo solucionar, e se este problema

que esta buscando resolver de mercado é_realmente
relevante. O objetivo dessa etapa envolve descobrir se as
hipoteses de problema, solugcao e clientes estido corretas.
Para isso é fundamental ir a campo para ter conversas e
coletar informagdes pessoalmente.


https://www.amazon.com.br/Do-sonho-%C3%A0-realiza%C3%A7%C3%A3o-passos/dp/8563993429
https://www.amazon.com.br/Do-sonho-%C3%A0-realiza%C3%A7%C3%A3o-passos/dp/8563993429
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O Appendix B do livro Four Steps To Epiphany traz um
checklist completo de areas e perguntas para se cobrir nas
fases de descoberta e validagao.

Definindo a sua Categoria de Mercado e o
seu Campo de Batalha

No comeco de uma jornada, acreditamos que um dos
primeiros passos também é conhecer 0 mapa das categorias
do mercado ou refletir sobre o seu produto, dentro deste
mercado, “em qual prateleira vocé estara posicionado?
Qual outro produto ou solugdao esta ao seu lado
dividindo atencao do cliente?”. Definir a sua categoria é
importante para entender as alternativas existentes para o
cliente, como aquela dor esta sendo solucionada no mercado
hoje e como 0 mercado reage aquelas solucdes.

Ao buscar a definicdo da categoria de mercado, também
compreendera se o seu produto esta criando uma nova
categoria ou esta transformando uma categoria existente.
Para cada tipo ha seus riscos e oportunidades potenciais
como, por exemplo:

Criadores de novas categoria

e Risco de Market Timing (do Why Now?) e o
tamanho do mercado é desconhecido. As ideias
deverdo ser imaginadas e pensadas, além da

execucao.


https://cdixon.org/2013/08/04/the-idea-maze

e Mercados novos exigem uma educagao ou
evangelizar o cliente para essa forma de
solucionar. Menos competicdo, geralmente
substituindo solucdes caseiras.

e Mais facil de testar MVP ja que esta construindo
features por features, uma a uma.

e Apds o product-market fit, a escala tende a ser

mais rapida.

Reimaginando mercado existentes

e O mercado ja existe e o tamanho € conhecido. A
educacao do cliente devera ser porqué a sua
solugao é a melhor. Ha muita competicao e
necessidade de diferenciacao.

e E necessario ter roadmap e clara priorizacao
sobre novas features.

Fazendo coisas que nao escalam

Entender as dores, processos e jornadas em campo e
interagir frente-a-frente com usuarios é crucial para entender
o amago daquele problema e a esséncia daquele mercado. E
importante entender que esse € um processo que nao €
escalavel - Doing Things That Don't Scale. Portanto deve ser

um trabalho artesanal, feito pelos fundadores da startup,
responsaveis por mercado/cliente e produto, que devem ir a
campo e validar o maximo de hipoteses possiveis daquela
visao de negocios.


http://paulgraham.com/ds.html

O classico exemplo_é do AirBnB que os co-fundadores

alugaram uma camera fotografica profissional e foram eles
mesmo tirar as fotos nos apartamentos de Nova York. Dessa
forma testaram pessoalmente e entenderam as dores dos
seus clientes ao vivo.

Outras referéncias:

e Outros exemplos de fazer as coisas que ndo
escalam.

e |ecture 8 - How to Get Started, Doing Things that
Don't Scale, Press

Neste primeiro passo € um momento de ir a campo para
interagir e ouvir, testar hipéteses iniciais e coletar dados
com o maior numero de potenciais futuros usuarios.

Experimentacgao

E importante entender que desde o primeiro dia de uma
Startup, em um modelo eficiente e enxuto, vocé precisa
construi-la por meio de uma cultura de experimentacao e
coleta de dados. Para isso € necessario ter uma cadéncia de
experimentos ao longo de toda vida da empresa,
principalmente até o PMF. Por exemplo, Steve Blank e Marty
Cagan dizem que uma Startup, até o Product-Market Fit,
precisara testar cerca de 6.000 a 8.000 hipdteses, e que
apenas 20% das vezes as hipoteses estardo certas. Alguns


https://youtu.be/2hESOWxPrSU?t=213
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principios basicos de experimentacao de Startups
Pré-PMF:

e Iterando, as acoes dos usuarios tendem a dizer
mais sobre as suas respostas: E necessario ter

um senso mais profundo na hora de conversar
com os clientes e um segundo nivel de
pensamento para analisar. Geralmente, as
pessoas sao mais honestas nas suas agdes do
que nas suas falas. E necessario entender as
suas emogoes e confusdes. Portanto, € importante
ter experimentos e testes dentro das suas
plataformas para entender as acées dos seus
clientes.

e Foco no minimo experimento por vez: Em cada
experimento vocé esta tentando validar e aprender
algo novo, portanto o mais granular possivel nos
testes melhor. Nao necessariamente precisa ter
cédigo. E importante que a granularidade seja
uma unidade atdbmica suficiente para que os
aprendizados gerem avangos para 0 processo e
tenha algum significado para os usuarios para que
interajam.

e Tenha uma cadéncia de teste : Quando
descobrindo o PMF, tenha uma cadéncia de
alguns testes por dia, assim pode ter grandes
avancos e aprendizados semana a semana.

Construa a sua estrutura para experimentacao.


https://www.youtube.com/watch?v=2gxnr3r1YVU&feature=youtu.be
https://www.producttalk.org/2017/03/ladder-of-evidence/
https://www.producttalk.org/2017/03/ladder-of-evidence/

e Documente o processo e os seus
experimentos: Tenha sob controle uma rotina e
documente todo o seu plano de testes, cruzando
as suas prioridades, impacto potencial dos testes
e esforco, assim como os resultados coletados e
os aprendizados. Tenha um ritual de priorizacao

dos experimentos e mapeie o que esta buscando
testar e quais os niveis de resultado que planeja
alcancar.

e Use métodos_estatisticos e empatia. No inicio é
dificil ter processos e modelos soélidos de
experimentacido, mas ele deve ser desenvolvido e
melhorado ao longo da evolugao da Startup.
Segmente os grupos de analise por cohort e
etapas da jornada do funil, por exemplo._Use
ferramentas para coletar e analisar os dados.

Processo de MVP - Minimo Produto Viavel

Com as hipoéteses das dores € hora de testar a solucido e os
processos(MVP). Importante observar que o MVP nao € um
milestone, e sim ainda_um_ processo de aprendizado e

V4

validacdo das premissas do negdécio. E um processo de
construir e colocar nas maos para uso dos seus usuarios
uma solucdo que seja simples, funcional e relevante, e seja
melhor(Produto 10x) do que as outras solu¢gdes no mercado.

Referéncia: Minimum Desirable Product de Andrew Chen



https://medium.com/wrkshp/how-to-prioritise-assumptions-with-the-business-model-canvas-64ac5963e762
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Customer Validation

A partir daqui iniciamos a validacdo do Problema(cliente) e
da Solugao (produto). Neste momento vocé buscara testar a
solugao junto aos seus grupos de clientes potenciais,
colocando o produto na mao deles. E importante acompanhar
de perto o processo de uso e experimentacao do produto
pelo cliente. O processo ainda € de experimentacgao, iteracao
e coleta de feedbacks. Observe ao longo das sessbes de
teste e descubra os problemas mais criticos dessas iteracdes
de usuario e solucio.

e A

Customer Customer
Discovery Validation

i
Problem-

Product-
Solution Fit Market Fit

-

—~——c . —— o

Proposed Business
MVP Model

—— o e S o
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A partir dessa dos experimentos e das iteracbes com o
cliente, construiremos um motor de segmentando e busca do
cliente ideal e Construcdo de Produto que aumente os
indicadores de um Product-Makret Fit.



No préximo artigo da série de Playbook de PMF(#3) ,
descrevemos como buscar a unidade atbmica de
crescimento inicial a sua empresa por meio da Segmentacio

e do Fortalecimento do seu Product-Market Fit.

Playbook de Product-Market Fit #3: Segmentacao e o
Fortalecimento do Product-Market Fit
(Guilherme Lima - 2022)

Com o alinhamento e foco no processo de Product-Market Fit
e os fundamentos basicos para explorar essa fase, objetivo
agora é provar que encontrou um conjunto de clientes e um
mercado que reage positivamente ao seu MVP e Proposta de
Valor, e se de fato esta mudando o habito/vida das pessoas.
Este € o ponto de partida de construgcao da Unidade Atébmica
de Crescimento de uma empresa, ou seja, onde ha um
feedback positivo das interacbes dos seus clientes com o
produto, que levam a uma onda de maior uso, maior
dependéncia e, com isso, capaz de gerar uma atragao
organica do mercado.

Encontrando o Segmento Ideal

Essa primeira etapa podemos chamar de o Minimo Product
Market-Fit Viavel. Entender e comecar com o seu Minimo
Mercado ou Segmento Viavel e pensar sequencialmente nos

proximos passos ao longo da adogdao do produto pelo
mercado. Como explicada no livro Crossing the Chasm, a

curva de adogao tecnoldgica e a evolucao do perfil do seu
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mercado € importante para atravessar as etapas dessa
construcao até a conquista de um mercado.

Minimo Product Market Fit

Segmentagio

Minimo

Segmento Viavel RMREE=taIe

/ICP

Valor / MVP

Experimentacdo e Construgao

De acordo, com o mesmo autor, no seu outro livro Escape
Velocity, ele comentar sobre a Hierarquia dos 5 Poderes. No
"Poder de Mercado" (terceiro poder da hierarquia) - que €&
basicamente a definicdo do Target Market: "Como vocé cria
Poder de Companhia naquela Categoria dominando um
segmento e/ou um cluster inicial?" - ele define que um
segmento com potencial de cruzar o abismo e encontrar o
market-fit tem duas caracteristicas:

e 1) o grupo de potenciais clientes compartilham dos
mesmos usos de casos, geografias ou profissdes;
e

e 2) esses potenciais clientes estdo conectados em
alguma espécie de comunidade. Eles conversam
e trocam percepcgdes sobre tomada de decisao de
compra de servigos entre si. Basicamente é onde
devera entrar o tao poderoso boca-a-boca e


https://www.amazon.com.br/dp/B004S32R42/ref=dp-kindle-redirect?_encoding=UTF8&btkr=1
https://www.amazon.com.br/dp/B004S32R42/ref=dp-kindle-redirect?_encoding=UTF8&btkr=1

crescimento organico, chave para o Go-To-Market
Fit.

Para Geoffrey Moore, o Tamanho de um Segmento Ideal
para conquistar o Poder de Mercado é que ele seja:

e (i) grande o suficiente para que possa crescer o
suficiente para se tornar uma empresa relevante
nele, onde seja possivel “atingir dez vezes o seu
tamanho atual”’. Eu pensaria em um segmento,
algo que seja possivel chegar a préximo de R$ 10
— 20 milhdes de receitas anuais, métrica proxima
de um estagio de Series-A, quando comecga a
buscar novas adjacéncias e outros PMFs.

e (ii) pequeno suficiente para vocé se tornar o lider
com 35-40% deste segmento. Se ele for 100 ou
200x maior do que o tamanho da sua empresas, €
muito dificil se tornar relevante, e tera dificuldade
de usufruir do boca-a-boca. E,

e (iii) que faca sentido com o que vocé tem de
diferencial, e que sua conversao e win-rate
demostre vantagens neste segmento.

Para busca-lo, o melhor caminho € encontrar o minimo
segmento viavel por meio de afunilamento e estudo de ICP e
Persona, e testar o valor do minimo produto viavel (MVP) por
meio de experimentacdes e construciao do produto(roadmap).
Na linha deste conceito, € importante mapear dentro da base
de usuarios e potenciais usuarios quem sao os Innovators,
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primeiro perfil de usuarios que estio abertos a usar e podem
suportar e influenciar positivamente na constru¢ado do produto
com feedbacks. No inicio da curva, a segmentacao ¢é definida
por caracteristicas psicograficas e do Job-To-Be-Done.

Neste texto descrevemos com maior profundidade a
importancia e como desenvolver o seu segmento ideal para o
Product-Market Fit.

Construindo um Motor de PMF - Framework da
SuperHuman

Gostamos muito da forma que o Rahul Voora, CEO e

Cofundador da Superhuman__construiu _0s passos de
descoberta e afunilamento do seu mercado e do roadmap do

produto para construir a produto e seu mercado.

Importante deixar claro que esse € um framework usado pelo
cofounder da SuperHuman que atende ao contexto da
empresa, mas o que acreditamos € importante assimilar € a
forma que ele sistematizou e os aspectos importantes desse
motor que € pautado nos fundamentos basicos de pesquisas,
experimentos, indicadores, segmentagao e processo de
construcao de produto.

Sean Ellis, um dos maiores especialistas estudiosos de
Growth Hacking, descobriu em suas pesquisas que uma
métrica chave para indicar o Product-Market Fit € perguntar
aos seus usuarios “‘como eles se sentiriam se nao pudessem
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mais usar o seu produto?” . A partir disso, meca o percentual
dos que responderam que ficariam "muito desapontados".
Depois de pesquisar com centenas de Startups que rodavam
o processo de Customer Development, ele também
descobriu 0 numero magico de 40% que indicaria o
product-market fit. Empresas que tinham dificuldades de
crescer sempre tiveram menos de 40% dos respondentes
dizendo que ficariam muito desapontados. Ja os que
cresciam com forca tinham um percentual maior do que essa

faixa.

Com essa métrica como o indicador de PMF, o fundador do
Superhuman foi medir o Product-Market Fit da Startup. Ele
tinha um grupo de ~150 respondentes, e buscou os usuarios
que tinham usado na ultima semana e que ja usaram duas
vezes o0 produto (que usavam pelo menos duas vezes por
semana). Ele sugere que a partir de 40 usuarios ja € possivel
tirar algumas conclusdes.

Ele usou uma ferramenta de pesquisa e fez essas quatro
perguntas aos clientes/usuarios iniciais da SuperHuman:

1. Como vocé se sentiria se ndo pudesse mais usar
o Superhuman? Com trés opcdes resposta: A)
Muito desapontado B) Um pouco desapontado C)
Né&o desapontado

2. Que tipo de pessoa vocé acredita que mais se
beneficiaria do Superhuman?



3. Qual o principal beneficio que vocé teve de usar o
Superhuman?
4. Como podemos melhorar o Superhuman?

Nessa primeira pesquisa, ele obteve o indicador de PMF de
22% de respostas de clientes sinalizando como "Muito
desapontado” se o produto nao existisse mais, o que indica
que nao ha PMF. Entdo aqui comecamos a construir a nossa
maquina para chegar ao Product-Market Fit.

Segmentacao e Persona / ICP

O ponto de partida € encontrar o primeiro elemento da
célula-tronco que é o mercado alvo e o seu cliente ideal. E
importante escolher o melhor mercado para se iniciar, onde
ha a maior dor, onde ha a maior adesao, indicagao e, por
isso, onde escala mais rapido, e dentro disso, onde a visdo
do seu produto esta pronta para atendé-los. Por isso, o
primeiro passo é necessario afunilar o perfil de cliente ideal e
clusterizar para encontrar a pessoa do seu foco.

Agora que comega o trabalho de encontrar o PMF. Usando
os resultados dessa pesquisa, ele criou quatro passos para
segmentar e otimizar o processo para encontrar PMF:

O Framework do SuperHuman para segmentar os clientes e
ranquea-los em relacido ao melhor fit:



Rahul Voora sugere o seguinte processo de segmentacao,
usando a pesquisa de PMF sugerida anteriormente (para
mais detalhes veja_neste post):

1. Assinale a persona de cada respondente e a sua resposta
para a primeira pergunta: Como vocé se sentiria se nao
pudesse mais usar o Superhuman? Aqui tera um mapa de
calor dos tipos de personas e o seu sentimento.

[ I
22% Very | ]

[ Disappointed | 26% Not
I Disappointed [

52% Somewhat
O Disappointed  SESSSSEEEE
e

How Superhuman Built an Engine to Find Product Market Fit | First

Round Review

Manager
Data Scientist

Business Development

Business Development
Business Development
Customer Success

Customer Success

Manager
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How Superhuman Built an Engine to Find Product Market Fit | First

Round Review

2. Em seguida, olhe os Tipos de Personas do grupo que
respondeu "Muito desapontado” e selecione apenas essas
personas da pesquisa. Recalculando e segmentar
considerando o foco nessas personas devera causar um

impacto positivo no percentual.

[T 22%-32% Very S N ETCT —
2oy Disappointed ] 23% Not
| Business Development | Di sappo inted

Founder

| Founder | Business Development
45% Somewhat
Disappointed

| Manager | Founder

How Superhuman Built an Engine to Find Product Market Fit | First

Round Review

3. Para aumentar o foco e o entendimento, ele sugere
analisar os Usuarios que tém maior expectativa sobre o
produto. Com isso, analisaram a resposta dos respondentes
que ficariam "Muito desapontados" e a analisaram a sua
resposta para a segunda pergunta: Que tipo de pessoa
vocé acredita que mais se beneficiaria do Superhuman?

e A ideia neste teste € que os usuarios mais
contentes descreverao a si mesmos, usando


https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit

palavras que mais importam para ele. Com isso, &
possivel conhecé-los profundamente as suas
persona que produto mais tem fit e entender a
linguagem que elas comunicam o seu produto,

que é importante para posicionamento.
e Com isso, é possivel focar os esforcos de
Marketing e Vendas exclusivamente nesse perfil.

Analisando os feedbacks e como converter
os_usuarios adjacentes em fanaticos

Sobre adjacéncias, acho bem clara a definicdo de Geoffrey
Moore, que diz que: “Adjacéncia € uma funcao de ser capaz
de adaptar sua solucido estabelecida as necessidades
relacionadas em outras comunidades ou entao de alavancar
sua reputacao de cliente para ter acesso a outros casos de
uso”. Dessa forma, vocé n&o precisa atravessar todo o
processo de construcao de PMF, ou da unidade de
crescimento, e sim apenas incorporando um atributo ao ICP

ou ao Produto.

Rahul Voora da SuperHuman sugere o seguinte framework,
ainda trabalhando na mesma pesquisa com clientes sobre
PMF (para mais detalhes veja_neste post)

Faca as duas perguntas chaves para entender os indicios:

e Por que as pessoas amam o produto?
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e O que impede as pessoas de amarem o produto?

Para isso, eles buscaram no grupo de pessoas respondentes
"Muito Decepcionadas" as respostas para a pergunta: Qual o
principal beneficio vocé teve de usar o Superhuman?

Com isso, usam a principal palavra-chave de atributo de valor
do produto e identificam na da base de usuarios que ficariam
"Um Pouco Decepcionados" que responderam também sobre
0 mesmo atributo. Esse deve ser o usuario adjacente e ha
algo pequeno que nao esta fazendo ele aproveitar mais o
produto. (Os demais do respondentes do grupo que diziam
que "Nao Ficariam Decepcionados” podem ser ignorado
nesse momento e ndo devem impactar a estratégia de
produto. Poderéo trazer distragéo.)

Focando neste grupo de usuarios adjacentes, analisa-se a
quarta pergunta: Como podemos melhorar o
Superhuman?

e Com isso € possivel identificar a principal razao do
que impede esse Grupo Potencial de Usuarios
Adjacente. E entdo faziam o roadmap de produto
focado nessas feature e/ou atributos.

Roadmap de Desenvolvimento do Produto

Ainda usando a pesquisa e maquina de mensuracao de PMF,
o racional para se construir um roadmap de desenvolvimento



do produto é aumentar a quantidade de pessoas que ficaria
"Muito Desapontada”. Assim, aumentando o indicador de
product-market fit.

Portanto, autor sugere um framework de construgcao do
produto com duas vias:

1) dobrando as apostas no que o0s usuarios ja amam o
produto. Para pessoas que amam o produto a priorizacao é
baseada em Impacto vs. Custo, com isso focando nas
iniciativas de maior impacto ao clientes mais engajados. E;

2) enderecando o que impede os novos de usar o produto.
Para o_Grupo Potencial Adjacente, a equipe da Superhuman
ranqueou as iniciativas baseado no numero de pedido para
do que poderia ser melhorado, segundo esse perfil.

Mercado Produto e Roadmap

Usuarios
Adjacentes
Fit 1 Produto
Usudrios
Adjacentes

Fit2

Perguntas:
- Qual o principal beneficio vocé teve ao usar o Superhuman?
- Como podemos melhorar o Superhuman?

Mais uma vez, € importante deixar claro que este € um
framework no contexto da SuperHuman, e ndo é a unica
forma de validar e encontrar a indicacao de Product-Market
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Fit pro negdcio. O que vale ressaltar é a construcdo de um
motor de segmentacdo e melhoria de produto para garantir
uma base de usuarios altamente engajados.

Ao criar uma maquina é possivel repetir o processo em um
loop de busca e melhoria incremental continua do PMF.
Primeiro, buscando a segmentacao e subsegmentacdo do
seu mercado buscando os seus Power Users, e depois
entendimento dos usuarios adjacentes, e um roadmap
enderecado a aumentar o numero de seu indicador de PMF,
por mais respondentes que ficariam extremamente
desapontado se sua solucéo nio existisse.

Leia o artigo completo que usamos como referéncia para
essa fase:_How Superhuman Built an Engine to Find Product
Market Fit | First Round Review

Indicadores de Product-Market Fit

Além da construcao de um produto que uma base crescente
de usuarios que gostam e usam seu produto, visto pelo
indicador dos 40% dos Usuarios Muito Desapontados, outras
metricas de produto deverao comecar a indicar que vocé

encontrou a tracao:
1. Aquisicao e ativagao: conversao do funil de vendas

2. Retencao de Uso:


https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://review.firstround.com/how-superhuman-built-an-engine-to-find-product-market-fit
https://www.notion.so/astella/M-tricas-de-Produto-4b33df686dad4d6baf69be9c638c1e54

e Retencéo de uso: DAU, D3, D7, MAU, Renewal
Rate e Churn

e Satisfacdo (NPS) e ROI do cliente: Sucesso do
cliente e Time-To-Value

e Aumento e profundidade do uso: tempo de sessdo
e numero de agbes-core

Playbook de Product-Market Fit #4: O Product-Market Fit e a
Escala
(Guilherme Lima - 2022)
Para ter um crescimento sustentavel e construir uma

empresa relevante, eficiente e duradoura, € preciso
Product-Market Fit e um modelo de crescimento sustentavel
e replicavel. Com um motor que contempla feedbacks dos
usuarios e segmentacao é possivel construir um produto que
o seu ICP podera ter adocdo. O fit entre a solucdo e o
mercado € o ponto de partida chave para um modelo
escalavel e replicavel.

Buscando proporcionar uma experiéncia que traga adog¢ao do
produto e que impulsione a demanda do mercado
diretamente para o canal de vendas da empresa, vocé
devera continuamente experimentar os caminhos, processos
e premissas de Go-To-Market que levem o seu cliente ao seu
produto e seu produto para um grande mercado. E
determinante que tenhamos processos eficientes para um
modelo de crescimento sustentavel. Aqui € onde vamos
balizar o modelo de ida a mercado com os Unit Economics,
tendo como base minima, o classico 3x+ CAC / LTV.



Para escalar uma Unidade Atdmica de Crescimento, além da
adocao do seu produto pelo seu ICP/mercado, é importante
que os blocos que compdéem a sua unidade se encaixem
como lego. Ou seja, além do mercado/ICP, o produto devera
encontrar o fit ideal com os demais blocos, como a sua
Maquina de Vendas (Canal de Distribuicdo e Processo de
Vendas), e a sua a Maquina de Vendas devera encontrar o fit
ideal com o seu Ticket Médio(e Modelo de Negdcio), e, por
fim, o seu Ticket Médio devera se encaixa com o Mercado.

A Unidade Atomica de Crescimento

Ticket | Maquina
Médio de
Vendas
Mercado
/ ICP Produto

Alguns itens que os compdem:
Ticket-Médio e Willingness To Pay

Um passo inicial relevante para construcdo de Go-To-Market
é o_Willingness To Pay(WTP) daquele ICP/Mercado, ou o

quanto aquele mercado valoriza e tem capacidade de pagar
por aquele produto. Portanto, com o WTP ¢é possivel


https://www.profitwell.com/recur/all/willingness-to-pay/

compreender a atragao daquela oferta, diretrizes para
formulacdo da estratégia de precificacdo e o Ticket-Médio, e
as demandas de produto. Basicamente ¢é necessario
entender se a precificacdo faz Algumas questdes e pontos
importantes no momento de buscar a compreensdo do
Willingness-To-Pay:

e As funcionalidades desenvolvidas representam o
ticket médio que o cliente esta disposto a pagar?
Elas sdo as funcionalidades que os
consumidores/clientes estado buscando?

e O ROI do cliente, percebido ou valorizado, é
superior aquela oferta de preco? O cliente entende
que estara fazendo um bom negadcio ao adquirir o
produto?

e Aquele ICP/Mercado tem orgamento ou prioridade
estratégica para o produto/funcionalidade sendo
oferecida?

e As funcionalidades estao dentro de uma faixa de
preco do produto?

Posicionamento

Posicionamento é sobre traduzir o proposito da sua empresa
e do seu produto para o beneficio do seu cliente. O
posicionamento € também com quem vocé esta buscando
competir e que mercado, e se € adequado para o momento e
perfil de grupo de usuario da curva de adocao do produto de
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tecnologia. Por exemplo, no caso de Early Adopter e Early
Majority deverao ser posicionamentos diferentes.

No processo de construgcdo do fit com o cliente, o
posicionamento dara fluidez e reduzira as friccdes da adocao
do seu produto pelo usuario e/ou cliente por uma forma de
comunicacao alinhada aquela demanda.

Entdo, para isso, € importante entender os atributos do
produto que trazem um maior beneficio para aquele grupo de
pessoas/ICP e demonstrar que esses atributos sao unicos
para eles.

Geracao de leads e Canal de Distribuicao

O canal é a peca chave da sua estratégia de aquisicdo de
clientes e escala. Nela vocé define como ira encontrar e atrair
potenciais clientes e como fara isso de forma sustentavel e

escalavel.

Para construir empresas de crescimento eficiente e
escalaveis, acreditamos que as melhores resistem usar ads e
midia de performance como canal principal. Elas buscam
uma_fonte de agua limpa, ou organica, que trara eficiéncia

chave para a escala.

Geralmente, esses tipos de canais exigem um caminho mais
longo de arquitetura, e o empreendedor deve estar disposto a
diferir essa gratificacdo. Para isso, a mudanca de foco dos
investimentos para aquisicao de usuarios deve estar em
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aspectos do negocio de geracao de valor ao cliente como
produto, marca e relacionamentos. Com isso, 0S processos
mais eficientes de aquisicdo de usuarios sao flywheels ou
loops de crescimento organico.

Ao longo da jornada de empresas eficientes, a estratégia de
canal seguira uma Lei de Poténcia em que o principal canal
devera a maioria dos leads. Portanto, a fonte de leads deve
ser duradouro e_unica.

Chamamos os Founders que buscam a Geracao proprietaria
de Leads de Alquimistas modernos, pois sdo capazes de
usar as for¢cas da natureza para criar algo sustentavel e mais
eficiente. Nossa principais referéncias sobre geracdo de
leads e reflexdes sobre:

e “Proprietary Product Distribution” is Better than
Sliced Bread — 25iqg
e Diario de um VC — Startups no mundo do

Consumo - Astella Matrix

e Distribution | Andreessen Horowitz

Fit do Produto <> Canal:

Produtos sao construidos para_tomarem vantagens de

canais especificos. Canais ndo moldam o produto ja que nao
controlamos as regras dos canais. Por isso, é importante
entender que tipo de canal € mais propicio para o principal
atributo do produto. Por exemplo, produtos para viralizar
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precisam ter uma rapida geracao de valor para o usuario,
proposta de valor ampla e sem complexidade ou efeitos de
rede.

Processo de Venda

Uma Maquina de Vendas. O Atributo Andy Grove nos

mostrou que em posse de um processo produtivo,
precisamos definir o gargalo de producao e estipular os
processos de manufatura (transformacido), montagem e
teste. No caso de vendas teriamos entao:

gargalo

Diagnosticar Apresentar :
P'?f;ﬁm' (marketing (sales qualified Nf:c;:;ar
qualified lead) lead) =
| | J

manufatura T maontagem

teste de
qualidade

A partir do output desejado, vocé pode desenhar o seu
processo de marketing, de montagem (vendas) e
principalmente, o ponto critico de teste de qualidade que € a
qualificacdo do lead. Existe um tipo de fabrica (complexidade
de venda) e consequentemente um custo de producao (CAC
— Cost of acquisition) para cada tipo de output:

As Quatro Formas de Vender:

e No Touch ou PLG — Self-Service: auto

atendimento, sem contato humano
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e [ow Touch — Inside Sales: baixa interacdo

humana
e High Touch — Vendas complexas por Inside e

Field Sales. Venda consultiva envolvendo
vendedor e técnico (system engineer)

e Other People Touch: Vendas por Canal (Value
Added Reseller)

Nés gostamos do conceito do POD, ou a minima estrutura de
operagao da maquina de vendas para entender o ROI dos
esforcos/estrutura de venda e a jornada do cliente(funil,
etapas e eventos de friccdo) ao longo do processo. Usando
trecho do_texto do Edson Rigonatti que descreve bem:

"O termo POD se popularizou para descrever
essas unidades produtivas, a partir da
metodologia SaaS do Winning by Design, mas

e analoga aos squads de tecnologia, e se
aplica aos negocios B2B, B2C e marketplaces
da mesma maneira: €& possivel quantificar
quantos marqueteiros, programadores,
designers, BDRs, SDRs, vendedores, ou seja
la o que for necessario para gerar lead, nutrir
lead e fechar venda. A partir do custo e
produtividade de um POD, do tempo de
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rampagem de um novo POD e do churn de
pessoas, podemos extrapolar quanto dinheiro e
qual a capacidade necessaria para fazer aquilo
que de verdade gera o crescimento das
empresas:. contratar e desenvolver pessoas.”

Business Model

O modelo de negdcio € como vocé captura o valor que gera
para seus clientes. Alguns aspectos importante para pensar
na modelagem do negocio:

e Revenue Model: Como extrair valor dos seus
clientes/usuarios? Tao relevante como o ARPU é
a forma que vocé cobra do cliente.

e Modelo de Entrega: Como o produto chega até o
cliente e como € a experiéncia depois da venda?
Qual a profundidade do
onboarding/implementagao necessario para o
sucesso do cliente? Como mede o sucesso da
entrega do cliente?

e Margem Bruta: Como vocé captura o valor que é
gerado? Como a arquitetura do produto captura o
maior valor e afeta a margem bruta? Fatores que
contribuem para composicao de custos de entrega
do produto?
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Fit do Canal <> Ticket Médio:

Este fit € sobre ARPU(receita média por usuario/cliente)
fazer jus ao CAC(custo de aquisi¢cao do cliente do canal) e
gerar os fatores econémicos (LTV/CAC) escalaveis para o
negacio.

ARPU <> CAC Danger Zone € onde as empresas nao
encontram o fit ideal entre Canal e o Modelo. Canais de baixo
Custo de Aquisicao de Cliente ndo podem ter uma entrega
complexa ou alta fricgdo, assim como Canais de alto Custo
de Aquisicdo de Cliente precisam ter um ARPU ou LTV alto
para fazer o economic ter sentido.

The ARPU <-> CAC Spectrum

ARPU ZONE ‘ ARPU
CAC : CAC
b . i
Viral Paid B2B Content Enterprise
B2C SEO Inside Sales Sales

HubSpot  Q Palantir
n Whgﬁop M \/
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€ MaillChirmp p
slack

Fit do Ticket Médio <> Mercado



O ultimo fit, que é valido como um check de potencial de
mercado para aquela Unidade de Crescimento, € o do
Mercado (SAM) com o Ticket Médio(ou ARPU). Para
construir um negécio de US$ 100 milhdes de receita anual,
precisara vender o seu produto para um numero de usuarios
no mercado. Para isso o mercado capturavel que é o seu
SAM(Serviceable Addressable Market) - Share de
concorrentes x ARPU > US$100 milhdes. Portanto, é
importante entender se o negocio € uma baleia, que tem
tickets de US$ 10 milhdes/ano, e portanto precisa de apenas
10 clientes, ou se € uma mosca que tem ticket de US$
10/ano, e portanto precisa de 10 milhdes de usuarios
pagantes.
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Se em nossa exploracdo do PMF devemos "Fazer Coisas
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Buscando por alguns indicadores que representem que a sua
Unidade Atémica de Crescimento estd escalando e
replicando, além das métricas descritas acima que indicam o
encaixe do Go-To-Market dentro da unidade de crescimento,
acreditamos que o modelo da Tribe Capital resume muito

bem, e com foco quantitativo, os indicadores que
demonstram que o modelo podera escalar de forma eficiente.

Eles utilizaram trés perspectivas que sao:

e Contabilidade do Crescimento: Ha um crescimento
sustentavel ao longo do modelo de aquisicao,
retencao e monetizacao dos clientes.

e CAC & LTV Cohorts: Uma demonstragao de
melhoria de unit economics (LTV, Churn e
Retencgao) ao longo do tempo vista nos grupos de
clientes.

e Distribuicao da Receita: Este item tem similaridade
com o Ticket Médio. Ou seja, se a distribuicao da
receita ao longo da base de clientes mostra
consisténcia, segmentacgao clara e baixo risco de
concentragao.

Playbook de Product-Market Fit #5: Sobre Pessoas e a
Construcao da Empresa no Pré-PMF
(Guilherme Lima - 2022)


https://tribecap.co/a-quantitative-approach-to-product-market-fit/
https://www.astellainvest.com/matrix/qual-seria-o-product-market-fit-pmf-da-barraca-do-beijo

Durante o estagio Pré-PMF, a nova empresa trabalha para
provar seu conceito de solugdo para o problema e
demonstrar que existe demanda do mercado. Como vimos
nos post anteriores, ha muito o que fazer nesta etapa da
empresa, e, por isso, € importante que as equipes
fundadoras reservem um tempo para construir um time inicial
capacitado para aquele desafio e mercado.

No modelo de uma organizagdo enxuta, como mencionado
em alguns principios basicos, € importante ter um time
capacitado e alinhado ao objetivo desta fase de busca do
Product-Market Fit.

Gostamos e usamos o framework do dos 5 estagios do

Blitzscaling para refletir sobre da organizagdo do capital

humano nas fases de desenvolvimento de uma Startups.

No momento da descoberta e validagcao para o PMF, a
primeira organizacao € a Familia. Um time pequeno de
‘loucos’ focados e alinhados em fazer o produto funcionar e
atender a dor do cliente. Todo mundo sabe tudo sobre tudo.
Zero escalavel e sem estratégia. E tudo bem. Vocé precisa
tirar o plano do chéo, seja la qual for, seja como for que vocé
o faca. Saber quais problemas ignorar e construir uma
pequena equipe de generalistas, porque todos terdo que ser
capazes de mudar o que estao fazendo a qualquer momento.

Como o objetivo é a construgao do produto que atenda a dor
do mercado, e que crie adogcao, somado a escassez de


https://news.greylock.com/overview-of-the-five-stages-of-blitzscaling-session-1-746c9045fc3
https://news.greylock.com/overview-of-the-five-stages-of-blitzscaling-session-1-746c9045fc3

recursos nessa fase, o capital humano devera se sobressair
e trazer as eficiéncias esperadas. Portanto, algumas das
principais capacidades do time que vemos crucial para o
sucesso dessas pessoas neste inicio, sio:

- Perfil Missionario: Iniciar uma empresa de grande
potencial exige um nivel de compromisso e custo de
oportunidade alto. Os fundadores missionarios, também se
preocupam em ganhar dinheiro, mas sao motivados
principalmente por "um chamado". Com isso, a missao da
empresa significa algo grande para eles, por isso acreditam
em servir seus clientes, melhorar a vida das pessoas e em
transformacdo. Isso traz energia e meios que aumentam a
chance de encontrar um forte PMF.

- Storytelling e networking para atracdo de recursos para

construcdo da empresa pelos founders €& chave para o
sucesso. Além do capital financeiro, o Storytelling € chave
para o sucesso de cada uma das_quatro principais fungdes

de um CEO de uma Startup (Produto, Vendas, Talentos e
Fundraising).

- Visao e Produto: Até os sinais relevantes de PMF,
acreditamos que a equipe fundadora devera ser a
responsavel pelo produto. Portanto, € importante que tenha
conhecimento sobre a industria e as tendéncias, empatia
com o seu consumidor e modelo mental de teste e hipoteses.
Alguns exemplos de indicadores importantes de time de
produto na fase Pré-PMF:


https://www.astellainvest.com/matrix/framework-da-narrativa-pessoal-para-empreendedoras-e-empreendedores
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https://www.astellainvest.com/matrix/os-6-principios-do-abastecimento-continuo
https://www.astellainvest.com/matrix/diario-de-um-vc-a-origem-do-produto-perfeito

e % percentual de engenheiros no time

e \elocidade até o MVP estar lancado e a
frequéncia de novas entregas no produto

e Frequéncia que o time de produto e engenharia
conversa com os clientes

- Time inicial: As primeiras contratacbes € o que vai ditar a
cultura e a construgéo do restante do time dali para frente. E
importante um time inicial alinhado e energizado dentro do
proposito do grupo, e isso devera refletir nos processos da
sua Maquina de Talentos.

Depois dos primeiros sinais de fit do Produto com o Mercado,
€ importante criar processos, executar o plano de ida ao
mercado e buscar as eficiéncias e escalabilidade. Dentro da
execucdo e da construcdo da empresa, ndos temos o
pensamento da empresa em um sistema de maquinas. Além
da Maquina de Vendas mencionada no processo de PMF, e

da Maguina de Talentos, ha outras trés maquinas da

organizagao necessarias com finalidade de gerar modelos

operacionais eficientes - Maquina de Produto, Maquina de
CS e Maquina de Governanca. De modo contrario, &

importante nao escalar as maquinas até encontrar o
Product-Market Fit, pois os founders, detentores do equity da
empresa, devem estar envolvidos em todas atividades e
problemas vitais para a eliminacido dos riscos e sucesso da
empresa.


https://www.astellainvest.com/matrix/o-4deg-passo-a-maquina-de-vendas
https://www.astellainvest.com/matrix/o-7deg-passo-a-maquina-de-talentos
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Amor e Sexo / Product-Market Fit (“PMF”) e Falta de Foco (“FF”)
(Cassio Azevedo - 2022)

Product-market fit (“PMF”) e falta de foco (“FF”), versao tech
da musica Amor e Sexo, da Rita Lee.

PMF € uma saga
FF ¢ licdo

FF é diversificacdo
PMF é sorte

PMF ¢ execug&o com teorema
PMF ¢ série
FF é fotocinema

FF é imaginagéo, fantasia
PMF ¢é prosa
FF é pseudopoesia

O PMF nos torna escalaveis com ciéncia
FF é uma selva de epiléticos, ineficiéncia

PMF é religioso
FF e pagéao

PMEF é latifandio
FF é diluicdo

PMF é divino

FF ¢ banal

PMF é bossa nova
FF é carnaval

PMF é para sempre
FF também



PMF é do bom
FF é do além

PMF sem foco

E utopia

FF sem PMF

E verdade, tripudia

FF é um
PMF é dois
PMF antes
FF depois

FF vem dos outros
E vai embora
PMF vem de nos
E demora

PMF é isso
FF ¢ aquilo
E coisa e tal
E tal e coisa
Ai o PMF
Né&o o FF

Na linda musica da Rita Lee e Arnaldo Jabor, aprendemos
sobre a complexa relacdo entre amor e sexo. Felizes
estamos em apresentar o nosso playbook para ajudar em um

debate tdo complexo quanto o da musica: product-market fit,
que deriva do foco. La vocés terdo a curadoria de conteudo
para trilhar essa jornada, e aqui, além da livre “atualizacao”


https://www.astellainvest.com/matrix/playbookpmf

da musica acima, trazemos uns benchmarks quantitativos
para essa melhor sensibilidade do PMF.

Ja escrevemos sobre a nocido de PMF n&o ser binaria, e sim

fluida. Mas podemos ir além, buscando indicagbes do
mercado, o Outside View, para compararmos a qualidade do

nosso PMF. Para isso, temos 2 principais variaveis que serao
preponderantes para 90% dos casos de analise dos fundos
de VC: velocidade do crescimento e maturidade da sua
receita (GMV no caso de marketplaces ndo administrados).

Estamos trabalhando com a velocidade de crescimento
(“growth”) a partir de 2 frameworks: 3D2T e a linha de
Mendoza. Deles, derivam os niveis aproximados de
crescimento por estagio:

Estagio Baseline 3D2T Maturidade

Seed 3005% +300% PME
A 14504 20004 Pos PMF
Comentarios:

e Leia-se: quando estiver levantando a rodada de
seed, meu crescimento anualizado deve estar
acima de 300%, para chamar a atencao dos
fundos de VC;

e Dentro da Astella, para comparar as startups com
esses benchmarks, estamos fazendo a média
simples de crescimento dos ultimos 6 meses e


https://www.astellainvest.com/matrix/qual-seria-o-product-market-fit-pmf-da-barraca-do-beijo
https://www.astellainvest.com/matrix/o-preco-do-inicio-da-jornada-qual-seria-a-taxa-base-do-valuation-da-rodada-de-seed
https://www.astellainvest.com/matrix/fundamentos-a-fisica-da-velocidade-e-eficiencia-do-crescimento
https://www.astellainvest.com/matrix/saas-playbook-fundamental-analises-cohorts-e-o-saas-vertical
https://www.astellainvest.com/matrix/saas-playbook-fundamental-analises-cohorts-e-o-saas-vertical

anualizando, para diminuir a volatilidade dos
dados mensais, tentando evitar falsos positivos;

e Vale o0 ARR para SaaS, receita bruta para
Consumer e GMV para marketplace. Se o
business tiver optado estrategicamente por nao
gerar receita nessas fases, outras métricas podem
indicar o crescimento. Geralmente sdo métricas de
engajamento de produto, como descrevemos nos
artigos sobre atomic network.

Quando falamos dos benchmarks para a maturidade de
receita, estamos descrevendo uma foto do momento de
mercado, assim como discutimos nos artigos de meétricas de
rodadas e tracdo. Uma foto atual abaixo:

Receitas Anualizadas Seed A
10 Quartil R$ 649.089 R% 4.056.808
Mediana R$ 2.704.539 R% 14.604.510
3o Quartil R$ 7.843.163 R% 56.795.315
Historico 2006-21 R$ 1.406.360 R% 10.277.247

Comentarios:

e Esses dados acima pegam a base toda de
investimentos de VC, globalmente. Temos
diferentes niveis dependendo do modelo de
negocios, além da referéncia de marketplace ser


https://www.astellainvest.com/matrix/vikings-e-atomic-network
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de GMV. Se tiverem interesse em discutir por
modelo de negdcio, podem entrar em contato;
e Atualizamos esses dados mensalmente. As
mudancas mensais nao sao drasticas, mas ao
longo do tempo fazem a diferenca, dados que o
sistema de investimentos € complexo e

adaptativo. Exemplo: notar a diferenca entre o
histérico de 2006 até 2021 e a foto atual.

Agora vamos fazer o exercicio usando as 2 variaveis acima,
considerando o modelo de negécio de SaaS. Em qual
quadrante a sua startup ficaria para uma rodada de seed?

Nivel de PMF - Dados atuais Velocidade de Crescimento Anual
Perigo Baseline 3D2T
para SaaS - Rodada de Seed |4, 5000 200-3000 | 300-400% | 400-500%  +500%
10Q 0-R$1.1M
Maturidade 20Q RE1INM-RSL4 1M
do ARR 30Q R$4.1M-R$6.5M
40Q +R36.5M

O eterno e fascinante debate sobre PMF continua! Pelo
estudo que fizemos sob a lideranga do Guilherme Lima,
podem notar o quido importante € o conceito para a nossa
casa. Investimos com o intuito de atingir o PMF com a maior
forgca possivel, com foco, para liderarmos a rodada seguinte
e, na esteira da ciéncia do crescimento, estabelecer as
proximas hipoteses de maneira fundamentada. Mas isso ndo

quer dizer que as métricas quantitativas acima sejam


https://www.astellainvest.com/matrix/the-plot-em-busca-dos-dados-perdidos
https://www.astellainvest.com/matrix/the-plot-em-busca-dos-dados-perdidos

condicbes unicas para os levantamentos de capital. Sao
indicativas, necessarias, mas podem nao ser suficientes
dependendo das analises qualitativas. O algo a mais é
primordial! Parafraseando o Prof. Villalobos, do filme
ganhador do Oscar de melhor filme de 2022, Coda,
perguntando para a personagem principal, Ruby Rossi
(traducao livre): “existem muitas vozes bonitas com nada a
dizer. Vocé tem algo a dizer?”

A Busca do Product-Market Fit nos Marketplaces
(Guilherme Lima - 2022)

Uma questdao que sempre trouxe discussoes interessantes
para nos da Astella € “0 que € e quando podemos notar o
Product-Market Fit em um Marketplace?”. Entendemos que o
PMF para empresas SaaS geralmente ocorre nas rodadas
Seed. Porém, ao conversarmos sobre o tema com 0s
fundadores de marketplaces em nossa pesquisa, foram
unanimes ao afirmar que tiveram conviccao de que
alcancaram PMF ao redor da Série A. Isso nos leva a
concluir que, no caso dos Marketplaces, essa conquista
tende a levar mais tempo.

Porque demora mais que outros modelos

Além da gestdo e da construcdo de uma empresa de
tecnologia, construir um negdcio que depende de efeito de
rede (Network Effect), como um marketplace, e gerenciar
dois, trés ou varios lados(Market Networks) de um mercado,



https://www.astellainvest.com/matrix/sete-licoes-sobre-marketplaces
https://www.astellainvest.com/matrix/sete-licoes-sobre-marketplaces
https://www.nfx.com/post/10-years-about-market-networks

envolve compreender dinamicas e ferramentas como a Teoria
dos Jogos, Market Design, Behavioral Economics e de
Redes, entre outras, que elevam a complexidade do modelo.
Por exemplo, a teoria das_Méaos Invisiveis de mercado, de

Adam Smith, que diz que basta colocar a oferta e demanda
juntos que eles se sustentam e se equilibram, na pratica, nao
é tdo simples para as plataformas de marketplaces.

O que queremos dizer € que o sucesso de um marketplace é
mais dificil de ser alcancado do que lancar um MVP para um
segmento, pois a proposta de valor do produto ou plataforma
depende da constru¢cdo de uma rede e da sua escala. Como
descrevemos anteriormente, € preciso criar estratégias para
trazer oferta e demanda para a plataforma,_enderecar o lado

mais dificil, e encontrar a densidade minima para construir

uma rede atbmica. Isso exige a gestdao de diferentes
propostas de valor e diferentes maquinas de vendas para
multiplos lados. Além disso, quando a plataforma nao atinge
a densidade satisfatoria, ela cria uma experiéncia ruim para o
usuario que ao invés de perceber a proposta de valor
esperada, acaba tendo um efeito inverso, de forma detratora,
ao nao encontrar o que busca ou ndo se satisfazer com o
que é oferecido na rede.

Product-Market Fit em Marketplace ndao é trivial. A
complexidade envolvendo a satisfacdo de varios agentes
dentro das plataformas exige mais tempo ou recursos
financeiros. Muitas vezes, se faz necessario 'forjar' o
mercado com subsidios para incentivar o lado dificil e criar


https://en.wikipedia.org/wiki/Invisible_hand
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liquidez, garantindo experiéncia e sucesso para compradores
e vendedores e entdo, trazer recorréncia, etc... Os
fundadores entrevistados pela nossa pesquisa mencionaram
que o sucesso e a construcdo da rede atbmica de um
marketplace depende da velocidade de crescimento e da
escala.

Porém, quando bem arquitetado e com densidade ideal, o
efeito de rede e os flywheels podem elevar o valor gerado
pela plataforma para os participantes e melhorar muito os
economics do negocio ao diminuir custo de aquisicao,
principalmente através de viralidade e boca-a-boca.

O Foco e as Experimentagdoes em Marketplaces

Um marketplace com alta liquidez — ou seja, com uma alta
probabilidade de um vendedor encontrar um comprador, ou
vice-versa — € chave para a proposta de valor, portanto, € o
sinal mais preponderante de product-market fit.

Product-Market fit de um marketplace depende ndo sé do
foco mas também da unidade atémica de crescimento. Nos ja

discutimos o conceito de Atomic Network em outros
textos(aqui e_aqui), mas que, para resumir, quer dizer "a

menor rede necessaria que pode manter-se por si sé". Isso
significa que o Atomic Network precisa ter densidade e
estabilidade suficientes para quebrar os primeiros efeitos
anti-rede, e crescer por si sO’. Alguns dos CEO e
Cofundadores entrevistados também se referiram as
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plataformas como uma "Rede de Redes", em um conceito
similar.

Ter clareza sobre o seu Atomic Network, e densidade
minima, é um primeiro passo importante.

No caso do Ifood, por exemplo, no inicio, o time entendia que
uma rede atbmica poderia ser formada intencionalmente
criando sortimento minimo de oferta de restaurantes em uma
regido. Eles descobriram que trazer uma hamburgueria, uma
pizzaria, e um restaurante japonés para a plataforma era
suficiente para atrair outros usuarios e compradores e o
cruzamento e ativagao das bases de dados desses
estabelecimentos eram capazes de criar o Atomic Network
desta regiao.

Indicadores para medir o Product-Market Fit em
Marketplaces

Os grandes indicadores que mapeamos nas pesquisas foram
a liquidez e a recorréncia. O primeiro demonstra que a
proposta de valor esta sendo atendida pela plataforma, ja o
segundo mostra a forca do Product-Market Fit do
Marketplace.

Primeiro, para ter liquidez € importante entender quais as
acoes core do marketplace que gera a unidade de troca de
valor (ou core-action), e entdo acompanhar e medir o funil
para a conversao dessas acoes até a unidade de valor para a
rede.



Por exemplo, em redes sociais como Facebook ou Linkedin o
numero de cadastro € seguido de um primeiro post na
mesma sessao. Ou no Waze, um efeito de rede por dados,
seriam as contribuicdes de dados pelos usuarios.

Para marketplaces transacionais, alguns indicadores de
acoes core sao:

e Search-to-fill ratio: Percentual de procura ou
pedidos que resultam em uma acao de sucesso,
ou até a transacao.

e Time-to-fill: Tempo levado para atender o pedido
da demanda.

e Utilization rate: Percentual da capacidade da rede
que esta sendo utilizada.

e Densidade de Supply e Buyer : A proporcao de
compradores para cada vendedores na rede.

Portanto, para construir uma rede que cria valor para seus
participantes, é importante focar no crescimento de usuarios
que alcangam sucesso ou completam a acdo core proposta
pela plataforma.

O segundo indicador chave de Product-Market Fit é a
retencdo e recorréncia dessas agbOes core. Para
potencializar a rede, os usuarios devem retornar e criar.
Tanto métricas de Conversao do Funil como de_retencdo do

GMV, é importante acompanhar por cohorts para entender a
evolucao em relacao as iniciativas criadas.


https://medium.com/@ai/an-important-marketplace-metric-search-to-fill-6f2b31aa1051
https://future.com/gmv-retention-marketplace-metric/
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Uma vez que o marketplace tem agdes core de valor sendo
geradas dentro da rede, e de retengao, cria um ciclo virtuoso
em que proposta de valor se retroalimenta dentro da rede.

Como medir o Product-Market Fit
(Guilherme Lima - 2022)
Dentro da jornada de desenvolvimento de um negocio

escalavel, existem os grandes fundamentos que devem ser
construidos, que servirdo como base para construcido das
proximas etapas. Esse € um post complementar ao nosso
Playbook de Product Market Fit (PMF) com o objetivo de
repassarmos sobre o processo e fundamentos, e o que

acreditamos ser a construgdao da unidade atbmica de
crescimento de uma forma mais pragmatica e clara por meio
metricas.

Como muita literatura sobre este assunto descreve, é
possivel sentir o Product-Market Fit por meio de uma forte
atracdo do mercado pela sua solugcao. Mas acreditamos que
nao deve ser apenas um sentimento, pois esse indicativo
pode ser algo efémero ou passageiro, e indicar um falso
positivo, € ndo colaborando em acionaveis de construcao da
empresa.


https://www.astellainvest.com/matrix/playbookpmf

wsreeen A jornada de Product e GTM Fit

Pre-PMF Unidade de PMF Go-To-Market Fit
Discovery & Adjacéncias
4  Development ) ) (exemplos)
Modelo Unidade Atomica
de Crescimento
Maquina P“:g]ub
Produto . dz Mercado ot
Unidade de PMF Endas /ice
Mercado Magquina Canal
fice Mﬂé&:’do Produto Modelo de ()
Vendas

1 segmento e 1 proposta de valor 1 unidade de crescimento

- Experimentos & dados

_ Eliminar os maiores rscos - Entrega de valor / Momento Ahal - Replicabilidade e Escala
- Foco na Adoc#o e Uso - Retencéo de Uso - Qualidade do Crescimento
- Posicionamento e Calegorias -..Crescimento de adoco - Unit Economics e Margens

- Coeréncia do ICP

v

Familia Tribo Vila
Pre-seed Seed Series-A

Relembrando, a unidade atdbmica de crescimento é a forma
com que a sua empresa ira replicar o crescimento e,
portanto, devera ser a forma mais eficiente de se escalar.
Para isso, é importante ter clareza no comeco da jornada, a
partir dos experimentos, sobre as métricas que mostram a
eficiéncia e evolugdo da sua unidade atbmica de
crescimento.

Nao é o intuito deste texto entrar em detalhes sobre analise
de dados ou fundamento sobre métricas, mas quero apenas
ressaltar a importancia das Analises de Cohort e da visao
de Leading vs. Lagging Indicators para mensurar o PMF.

Dentro de métricas e da construcdao de produto, é crucial
entender o conceito de lagging indicator, ou métricas de
output, que representam resultados gerados por aquele
produto por acdes passadas. As métricas de leading



indicator, sdo as métricas de input ou acionaveis do time de
produto que gerardo direcionarao os resultados. Por
exemplo, no engajamento, meétricas de tempo de sessao ou
DAU/MAU sao lagging indicator. Isso para dizer que como
nessa fase ndés estamos buscando forjar o melhor produto a
um segmento, é importante construirmos os resultados a
partir dos esforcos do time, monitorando através de leading
indicator ou métricas de input.

Outro framework é a analise de cohort. Com ela é possivel
segmentar a base de clientes em grupos de usuarios,
entender como um deles interagiu com o produto, ou como é
esperado que ele interaja, baseado em comportamento de
grupos anteriores. As analises de cohort sdo uteis também
para segmentar. Com isso, € possivel criar analises mais
granulares para validar hipoéteses e compreender o
comportamento dos usuarios em relacao ao uso de produto
baseado nas iniciativas e experimentos.

Medindo o Product-Market Fit

Para medir o PMF, primeiro, nds devemos descer para as
métricas de produto. Cada produto, ou modelo de entrega de
valor, pode fornecer uma jornada diferente, o que exige
métricas diferentes para medi-la. Como a seguir, 0 mapa de
métricas de produto da Mixpanel demonstra meétricas
diferentes para cada modelo, dentro de uma jornada
simplificada de questbes para cada uma dessas etapas.



Question How many people have used the product in a recent time period?
Account holders, . . . ) ‘
Sample metric Signed-in users (3-month USEEI‘S ﬂ:om paid accounts, Ac_twe buyers (6-month), Paid subscr_\bers, Viewers
window), Subscribers Active licenses Paid subscribers (3-month window)
Question What percentage of new users have onboarded and experienced your product’s value?

% of new users who:
Sample metric

Made first deposit Completed registration Completed first Watched 5 videos in
within 7 days within 30 days purchase the first 7 days
Question Are people showing up regularly and performing a key action?

Active usage

Sample metric Weekly active users (WAU), Monthly active users (MAU)

Question How engaged are your active users?
Engagement Transactions, Viewed reports, Conversions, Minutes watched,
828 Deposits Multi-feature users Recommended product views Article reads

Sample metric
Divided by active users (WAU or MAU)

Question How many of your active users come back?

Retention
Sample metric T or 30 day retention

Question How else does your business deliver value?

Business

—speciﬁc Savings / Debt ratio of ARR / DAU, Support Average purchase price, Shares / WAU,

Sample metric

users, Fraud events / User tickets / WAU Cart abandonment rate Multi-device users / WAU

Mixpanel - A quide to product metrics

Entdo, para identificar o Product-Market Fit por meio de
meétricas, € importante compreender quais melhor
representam a aderéncia da proposta de valor do seu
produto ao seu segmento alvo. Portanto, as trés métricas
chave para medir o encaixe de um produto ao mercado sao:
entrega de valor, retencdo de uso e crescimento da
adocgao.

Mercado
| ICP Produto

+ Unidade de valor do produto
% de usuarios que usaram e obtiveram do produto
* Retencio de uso
» Crescimento da Adogao


https://discover.mixpanel.com/rs/461-OYV-624/images/Guidetoproductmetrics-Mixpanel.pdf

Leading Indicator de PMF: Entregas de valor
(e o Momento Aha!)

Primeiro, na construcao da estratégia de produto em busca
do market-fit € importante estabelecer qual a métrica define a
unidade de valor do produto e 0 momento da sua entrega
para o usuario. A experiéncia desse momento devera trazer
uma maior chance de o cliente ou usuario cumprir as outras
etapas da jornada do produto, como a de retencao do cliente
e monetizacdo. Esse momento que descreve a primeira
experiéncia positiva do cliente com a entrega da
proposta de valor do seu produto também & chamado pelo
nome de “Momento Aha!”.

Para encontrar o Momento Aha! exige compreender o que é
valioso para os usuarios. Para isso € necessario interagir e
descobrir com o cliente, por meio de pesquisa, 0 momento
em que eles consideram que conquistaram o valor do
produto, assim como monitorar por meios de dados de
jornada e acbes-chave, prévias a ativagao e engajamento
deles, que levaram até a entrega de valor. Ao final, essa
meétrica esta ligada ao seu posicionamento e em como a
proposta de valor cumpre o Job (To Be Done) do cliente.

Um bom framework para medir se o usuario esta na jornada
para experienciar a proposta de valor € mapear as condi¢des
que precisam cumprir ao longo da jornada e até um evento
dentro que combinem 1) tal quantidade de ac¢oes-chave



dentro do produto em 2) um periodo de tempo
determinado.

Por exemplo, essa métrica no inicio do Facebook era quando
0s usuarios adicionavam mais de 7 amigos em menos de 10
dias. Exemplos de condicdes basicas para chegar nessa
etapa, sdo eventos como o cadastro, login e visualizagao de
amigos na rede. Ou, dentro de um SaaS ERP, quantos
boletos sdo emitidos ou analises extraidas dentro de uma
semana.

Ao final, demonstrar a taxa de ativacdo de clientes ou
usuarios, ou seja, que usaram o produto e cumpriram essas
acoes, pode ser um relevante sinal de PMF, pois, no caso,
experienciaram o valor do produto.

Essa meétrica € uma das mais interessantes Leading
Indicators, pois representa que a estratégia do produto esta
de fato gerando valor ao cliente e € provavel que ele seguira
engajado dentro da jornada (de ativacao, retencao, referral e
monetizacdo). Uma forma de olhar a evolugao é usando a
Analise de Cohort do percentual dos usuarios que executam
tais acdes dentro de um periodo de tempo.

Sugestdo de leitura complementar sao o Artigo 2 e o
Artigo 3 do playbook de PMF.

Retencao de uso


https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-2-fundamentos-basicos
https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-3-segmentacao-e-o-fortalecimento-do-product-market-fit

Retencdo € a métrica mais importante para o crescimento
sustentavel de um produto. Ela mede o quanto as pessoas
que ja usaram o produto gostaram o suficiente para voltar e
consumir novamente.

No artigo 3 do playbook de PMF apresentamos como Rahul

Vora, cofundador da Superhuman, criou a sua maquina de
PMF para identificar o seu segmento e aprimorar a proposta
de valor, usando uma espécie de métrica de NPS, tendo o
sucesso daquele ICP se mais de 40% dos usuarios
reportassem que ficariam decepcionados se o produto nao
existisse. Considero como uma métrica que ajuda de fato a
ter indicios do que seu ICP pensa em relacédo a proposta de
valor, em um espaco curto de tempo. Porém, pode ser
enviesada dado a base e o formato da pesquisa, ou nao
estar indicando o sucesso nas outras etapas da jornada de
produto e GTM, como a monetizacao.

Para analisar a retencao, primeiro é preciso definir o que
representa a atividade final que gera a troca de valor com o
cliente, que esta ligada a principal atividade do cliente no
produto. Por exemplo, em um marketplace ou modelos
transacionais sendo um cliente que faz uma transacao, ou
em uma rede social sendo um usuario que faz login no dia,
ou no caso de SaaS ou modelo de subscricdo um usuario
ativo.

A melhor forma de olhar a curva de uso do seu produto ao
longo do tempo € por meio de analise de cohorts dos seus


https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-3-segmentacao-e-o-fortalecimento-do-product-market-fit

usuarios. Nessa analise é possivel dividir os clientes ou
usuarios em grupos, € analisar o comportamento dos que
entraram em tal data e voltaram no dia seguinte(D1), ou uma
semana depois (D+7) e assim por diante. Com a analise por
cohorts, €& possivel entender o quanto as iniciativas de
aperfeicoamento do produto ou da segmentagao tem trazido
melhorias na reteng¢ao de uso.

Para analisar a retencado, € importante entender o declive
inicial da retencao nos primeiros dias e, mais importante, a
curva em que a base de cliente se estabiliza. Para a
estabilizacao, a ideia € que, dentro de um espaco de tempo,
essa curva se torne paralela em relagao a base X do grafico.
Isso significa que ha um forte sinal de um grupo de clientes
que permanece fiel ao seu produto ao longo do tempo,
um bom sinal para aprimorar o seu ICP.



% of Cohort Retained over Time

100%

- Over time the company is doing

95% a better job of reduci wurn.
Each new cohort ha: Churn

20% at each stage in their lifetime.

85%

8%

7504

70%

65%

N Churn starts off high then tapers
50% off, indicates that the remaining
users are more likely to stay.

1 2 3 4 3 6 7 B 9 10 11 12

= Jan-14 = Feb-14 — Mar-14 Apr-14 = May-14 = Jun-14 = Jul-14
= Aug-14 == Sep-14 — Oct-14 ==Nov-14 — Dec-14 — Jan-15

SaaS Metrics Refresher #6: Cohort Analysis

Para entender o que € um bom nivel de retencao da base ao
longo do tempo, um dos caminhos €& comparar com
empresas do mesmo setor e modelo. Ha diversas pesquisas
sobre retencdo para os diferentes modelos. Esse texto da
Lenny Newsletter traz um bom compilado dessas referéncias.

Crescimento de Novos Usuarios

Além de entregar valor, € importante ter um crescimento do
numero de Novos Usuarios més a més, o que demonstra que
ha um modelo de crescimento veloz.


https://chartmogul.com/blog/saas-metrics-refresher-cohort-analysis/
https://www.lennysnewsletter.com/i/465580/q-what-do-you-consider-good-and-great-retention
https://www.lennysnewsletter.com/i/465580/q-what-do-you-consider-good-and-great-retention

Como colocado pelo Kent Bennett, partner da Bessemer, na
sessdao do AEN de Marketplaces, empresas com Radical
PMFE conseguem entregar um produto com uma proposta de
valor tao poderosa que ao apresentar para o cliente, gera
uma taxa de conversao ou um win-rate elevada, e, alem de
querer comprar e isso gerara um forte boca-a-boca ou
viralidade dentro das comunidades.

Entendemos que nesta fase os primeiros usuarios, ou em
periodos de testes, geralmente vém de bases de contatos de
redes proprias, waiting list ou listas de usuarios testes, e nao
necessariamente de perfis altamente qualificados. Por isso, &
importante ter definido o cliente ideal e encontrar a sua
segmentacao de mercado, que seja capaz de gerar demanda
de forma organica.

Estes sdo fortes sinais de que o produto é querido pelo
mercado. Para sustentar o crescimento e a escalabilidade, é
preciso construir um modelo de ida a mercado que seja

replicavel.

Medindo o GTM-fit

Um produto e um mercado indicam uma solucido aderente
para aquele segmento. Agora, uma unidade atbmica de
crescimento de um negocio, € necessaria uma maquina de
vendas e um modelo de captura de valor de forma previsivel
e replicavel, aptos para a escalabilidade.


https://www.astellainvest.com/matrix/radical-pmf-e-b2b-marketplace-com-kent-bennett-da-bessemer
https://www.astellainvest.com/matrix/radical-pmf-e-b2b-marketplace-com-kent-bennett-da-bessemer

Leitura complementar para entender o encaixe do
Go-To-Market e sua unidade atémica de crescimento é
explicado no artigo #4 do nosso playbook.

Portanto, trés formas de medir o encaixe da unidade atdbmica
de crescimento, sdo: Contabilidade do Crescimento, Unit
Economics e a Coeréncia de Ticket Médio e Perfil de

Cliente.
Mercado
/ICP Produto
Ticket Maquina
médio de
Vendas

* Qualidade do Crescimento
« Unit economics: LTVT CAC!
« Coeréncia de ticket médio e perfil de cliente

Leading Indicator de GTM-Fit: PODs de Crescimento (e
as Maquinas de Vendas)

Para um negocio escalar ele precisa ser previsivel e
replicavel. Um 6timo leading indicator para Go-To-Market, &
medir os esforgcos e resultados através dos seus PODs de
vendas (conceito desenvolvido pela Winning By Design). Ou



https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-4-do-product-market-fit-a-escala
https://www.lucidchart.com/blog/winning-by-design-part-2

seja, qual a estrutura e esforgco interno e de pessoas de
marketing, vendas e sucesso do cliente para atrair,
converter e gerar sucesso para o cliente? Ter clareza da
eficiéncia e resultado gerado por um POD é chave para
conquistar a replicabilidade do crescimento. Um exemplo, de
um POD de uma Maquina de Vendas High Touch pode ser
visto abaixo:

= Eficiéncia da Maquina de Vendas

(exemplo)

Sales Machine | Sales Customer Journey (aning & cxpancng Sales PODs | Unit Economics (RS)

Awarenass Education Selection Onboarding Adoption Growth

Responsible for R$ 6MM ARR / Year

e | 2)
@ @ ! 2,85MM Retained ARR / Year Landing (New Accounts)
° one A Jé}j 1,41MM /Year (45%)
e 1 — 3,15MM New ARR/ Year -

Expanding (Existing Accounts)
.g' Max OTE (Costs) of the POD 1,T4MM /Year (55%)
. 1,1MM /Year

MoL saL Commit Live MRR

Eficiéncia de vendas de POD
= valor de ARR gerado - estrutura de custo

Com a maquina de vendas, algumas analises e métricas que
usamos para entender a previsibilidade e escalabilidade e do

modelo s3o:
Previsibilidade

Para previsibilidade noés usamos a__ Contabilidade do
Crescimento. E uma metodologia criada pela Tribe Capital
(ex- time de produtos do Facebook/outros, passando pela
Social Capital e depois fundando a Tribe) para visualizar a


https://www.astellainvest.com/matrix/qual-seria-o-product-market-fit-pmf-da-barraca-do-beijo
https://www.astellainvest.com/matrix/qual-seria-o-product-market-fit-pmf-da-barraca-do-beijo
https://tribecap.co/

natureza do crescimento das startups de acordo com a sua
unidade de valor.

Nessa analise é possivel compreender o quio previsivel tem
sido o crescimento. Ela é universal, portanto podemos usa-la
para diferentes tipos de modelos de negdcios.

Basicamente, a formula € a seguinte: o seu crescimento
(growth) vem da (=) variagdo da relagdo entre novos
clientes + expansao de cada cliente + ressurreicao de
clientes perdidos - churn de cada cliente - contragcao de
cada cliente de cada elemento da unidade de valor. E como
se estivesse quebrando a sua receita em partes, e depois
montando ela de volta.

No fim, plotando no grafico, olhamos a analise mensal desta
forma:



Contabilidade do crescimento -

m Novo m Churn Ressurreicao Exp-Contr

Exemplo Astella - The Plot

Leitura complementar para leia Qual Seria o
Product-Market Fit (“PMF”) da Barraca do Beijo?.

Escalabilidade

Para entender a escalabilidade do modelo também olhamos
para o LTV e CAC dos clientes. Como escrevemos no Artigo
4 de do playbook PMF, é necessario entender os trés

encaixes mais importantes de Go-to-market que sao do (i)
Produto com a Maquina de Vendas, (ii) Maquina de Vendas
com o Modelo de Negdcio, e do (iii)) Modelo de Negdcio com
o Mercado.

Ou seja, se a empresa consegue capturar valor daquele
mercado em um modelo de crescimento sustentavel. Para a
captura do valor olhamos a margem bruta e o churn para


https://www.astellainvest.com/matrix/qual-seria-o-product-market-fit-pmf-da-barraca-do-beijo
https://www.astellainvest.com/matrix/qual-seria-o-product-market-fit-pmf-da-barraca-do-beijo
https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-4-do-product-market-fit-a-escala
https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-4-do-product-market-fit-a-escala

entender o valor do cliente ao longo do tempo. E, do modelo
de crescimento, buscamos entender se a maquina de vendas

tem eficiéncia e velocidade capaz de ter um CAC
diferenciado.
Contribution LTV Curves
$150 1 cohort
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Exemplo da Tribe Capital

Essas sao as analises de Unit Economics, ou do classico
LTV / CAC. Nesses indicadores, buscamos compreender a
sustentabilidade da unidade de crescimento. Por exemplo,
em quanto tempo conseguimos ter o payback do CAC
através da captura de valor do cliente, e se o LTV é
marginalmente superior ao CAC ao longo do tempo.

Um crescimento de receita de qualidade é uma receita
coerente com a estratégia de Go-To-Market. Entédo, o ticket
médio é uma métrica output chave para demonstrar
coeréncia do seu Perfil Ideal de Cliente. Ter foco em um
mercado alvo traz a receita distribuida de forma equanime
entre a base de clientes que, por sua vez, habilita a
replicabilidade do modelo de crescimento mais eficiente e
focado.


https://tribecap.co/unit-economics-and-the-pursuit-of-scale-invariance/

Para relembrar, a unidade atdmica de crescimento é a forma
mais veloz e eficiente que levara a sua empresa para

proximos patamares, estagios e adjacéncias de captura de
valor. Dito tudo isso, € importante ressaltar que a sua
unidade é construida a partir de decisdes estratégicas - como
de mercado, produto, maquina de vendas e modelo de
negocios -, e da execucdo dos fundadores e de sua equipe
inicial. Logo, além de demonstrar métricas de produto e de
escala em patamares superiores em relacdo a benchmarks, é
extremamente necessario construir hipoteses e bases solidas

e sustentaveis para o longo prazo do seu negocio.

PMF: Como definir o segmento ideal
(Guilherme Lima - 2022)
Ter clareza do foco de mercado e um segmento alvo é o meio

caminho para o Product-Market fit, ja que entendendo as
dores do cliente vocé é capaz de oferecer uma proposta de
valor superior e unica. Com o foco em encontrar um
sub-segmento, é possivel ser mais eficiente em razdo do
foco que na linguagem com o cliente e eficiéncia nas agodes
de marketing e comunicacdo. Com isso, € possivel criar a
dominancia dentro de um nicho, e assim buscar usar essa
relevancia para criar alavancas de expansao organica para
outros mercados.

Para um_PMF Radical e potente, encontrar a sua Normandia,

um segmento alvo de escopo claro, de clientes
'desesperados' que puxam e imploram pelo produto de vocé,
€ 0 passo para encontrar a velocidade de crescimento e


https://www.astellainvest.com/matrix/fundamentos-a-fisica-da-velocidade-e-eficiencia-do-crescimento
https://www.astellainvest.com/matrix/radical-pmf-e-b2b-marketplace-com-kent-bennett-da-bessemer

expansao. Assim como o PMF é a coisa _mais_importante

para uma empresa early-stage que ainda nao encontrou, a
pujanca do segmento inicial € mais importante do que o TAM.

Um sub segmento ou um nicho é uma porgao delimitada de
uma categoria, ou um segmento de um grande mercado. O
objetivo do uso da segmentagcdo de mercado € que seja
possivel agir de forma distinta em mercados diferentes e,
assim, criar relevancia e dominar o espago com foco e
diferenciagao.

Portanto, para chegar nessa representatividade que cria
essas alavancas de mercado, é preciso comec¢ar de forma
estratégica, de sub segmento a sub segmento, a partir da
sua_Normandia.

Encontre a sua Normandia

Na Segunda Guerra Mundial, a Normandia foi a regiao
escolhida pelas Forgas Aliadas como foco e ponto de entrada
para avancar pela Europa. Foi uma das mais importantes
decisOes estratégicas dessa guerra, que acabou derrotando
a Alemanha a partir disso. A estratégia, chamada de
Beachhead Strategy, foi de conquistar e assegurar uma
praia, e, a partir dali, dominar as demais praias e em seguida
o continente. A cada micro area dominada, a expansao se
fortalecia com soldados mais equipados e preparados, além
da melhoria da infraestrutura logistica das Forcas Aliadas
para alavancar a conquista de novas regioes.


https://www.astellainvest.com/matrix/playbookpmf
https://pt.wikipedia.org/wiki/Desembarques_da_Normandia

Assim como na Guerra Mundial, a decisdo do segmento alvo
para comecar € uma decisdo estratégica extremamente
importante em um ambiente de negdcios de crescimento
veloz e eficiente. Decisdes que devem se pautar no que cria
o encaixe do Produto com o Mercado mais pujante e
construgao de vantagens competitivas de longo prazo como,
melhor distribuicdo e mais rapida adogao, crescimento de
penetracdo do mercado,_construcdo do efeito de rede ou
aceleragao de roadmap da tecnologia do produto, entre
outros.

A Normandia nesse caso € o seu_"minimo segmento viavel",

onde estdo seus primeiros clientes ou usuarios que usarao e
comprarao seu produto, falardo dele deliberadamente para
sua comunidade e parceiros e que, por fim, serdo a sua
plataforma para avancar para mercados adjacentes. Em
negoécios que envolvem mais de um lado, como
marketplaces, € preciso definir um segmento para cada lado.

O framework do livro Crossing the Chasm, do Geoffrey
Moore, € talvez um dos melhores modelos mentais para
construir o avango de segmentos especificos para encontrar
o PMF. De acordo com o autor, a curva de adocao
tecnologica transita de um mercado inicial de visionarios e
early adopters até um mercado mainstream, cada segmento
com suas caracteristicas demograficas e psicograficas. O
livro sugere que para cruzar o abismo vocé precisa de um
caso de uso convincente capaz motivar o mercado a pedir
por aquela solugao, um produto que atenda aquela solucao e


https://www.astellainvest.com/matrix/atomic-network-e-a-construcao-do-efeito-de-rede
https://www.astellainvest.com/matrix/playbook-de-product-market-fit-3-segmentacao-e-o-fortalecimento-do-product-market-fit
https://www.astellainvest.com/blog-tags/licoes-de-marketplaces-pt

uma comunidade capaz de criar o boca-a-boca e reforcar a
mensagem de marketing, até convencer o0s mais
pragmaticos.

Um exemplo interessante € o da Wealthfront, solugdo de
investimentos automatica, do cofundador Andy Rachleff, que
descreveu esse avanco de comunidade em comunidade
desta forma:

"Comecamos com jovens em tecnologia e com
engenheiros em empresas tech, e entao eles
contaram aos gerentes de produto e ao pessoal
de biz dev e aos vendedores, e depois
contaram a seus amigos com quem foram para
a faculdade e poderiam ser advogados ou
medicos. Eles entdo contaram a seus amigos
localmente e depois contaram a seus amigos
nacionalmente, e continuaram crescendo de
boca em boca. Tambem aprendemos que 0S
funcionarios das empresas de software
enterprise ndo eram bons alvos porque eram
mais velhos do que as pessoas que
trabalhavam em empresas de internet de
consumo”.



Portanto, a sua Normandia devera ter um publico alvo com
caracteristicas de uma comunidade de entusiastas,
visionarios que sejam receptivos e capazes de ecoar o
beneficio do seu produto.

EARLY MARKET THE CHASM MAINSTREAM MARKET

__________________________________________________________________________________________________________________

CONSERVATIVES

© TECH ENTHUSIASTS

EARLY EARLY LATE

'NN‘;‘;‘;T ORS ADOPTERS MAJORITY MAJORITY LAG;‘;RDS
20 13.5% 34% 34% ¢

Inovadores e Early Adopters

Os primeiros mercados escolhidos sido entusiastas e
inovadores, ou pessoas que conversam com a sua
linguagem. Eles compartilham da mesma e acreditam na
visdo do fundador, com isso acreditam que o seu sucesso ira
validar seus proprios insights e de alguma forma querem
fazer parte disso. Por isso, estdo abertos para dar feedbacks
e ajudar a construir o roadmap e se conectar com pessoas
que também podem ajudar. Neste momento o objetivo &
validar a hipotese de entrega de valor.



Os early adopters sio visionarios que entendem o problema
e a sua proposta de valor, e acreditam que o produto pode
trazer beneficios e vantagens competitivas; por isso, estao
dispostos a serem os primeiros a usarem. Apesar de serem
clientes que usam o produto com frequéncia, eles exigem
alguma atencéo, por isso ainda € dificil de escalar maquinas
de vendas pois preferem um atendimento mais préximo, e
com isso é possivel iniciar a construcdo dos fundamentos
dos seus processos de venda.

No B2B de produtos mais complexos como Enterprise,
podem ser o que o mercado chama de_Design Partners, ou

parceiros que ajudaram a desenhar o produto. Para B2C,
geralmente pode ser construido com comunidades e grupos
beta que acreditam nesse mercado, em que € possivel ter
sessOes de trocas de aprendizados e descoberta. Esse perfil
deve ser segmentado baseado em aspectos psicograficos e
de Job-To-Be-Done, e ndo necessariamente em aspectos ou
firmo-demograficos.

Gerar adocdo e uso de inovadores e early-adopters é
relativamente facil na curva de adogao de tecnologia. Entéo,
esse € um processo de interacao, testes e feedbacks, que
geralmente leva alguns meses para trazer resultados claros e
eliminar falsos-positivos. Por isso, o objetivo € que essa
adocao e uso se amplifique em fas do produto, capazes de
disseminar a sua mensagem e criar as referéncias
necessarias do caso de uso para chegar aos pragmaticos e
cruzar o abismo.


https://commonpaper.com/blog/how-to-work-with-design-partners

A carateristica de um mercado ideal para
cruzar o abismo

Segmento para cruzar o abismo e encontrar o product-market
fit tem quer ter duas caracteristicas:

1) Tem que ser homogéneo na forma que reage para aquela
linguagem de marca, produto, preco, entre outros fatores.
Geralmente, para negécios de efeito de redes, a

homogeneidade esta, geralmente, dentro de uma geografia
ou de categorias especificas de produtos. Para negocios em
SaaS alguns parametros mais claros sao que aqueles grupos
de potenciais clientes compartilham dos mesmos usos de
casos, geografias ou profissoes.

2) Esses potenciais clientes estdo conectados em alguma
espécie de comunidade e referenciam produtos uns para os
outros. Eles conversam entre si em alguma espécie de forum
e trocam percepcdes sobre a tomada de decisao de compra
de servicos. Basicamente € onde devera entrar o tao
poderoso boca-a-boca e crescimento organico, chave para o
crescimento dentro do Product-Market Fit.

Qual o tamanho ideal de um segmento para
cruzar o abismo?

Acreditamos que uma unidade atdmica de crescimento eficaz
é capaz de construir U$10 milhdes/ano, antes de expandir
para outras dimensdes (de mercado, produto, canal ou


https://www.astellainvest.com/matrix/product-market-fit-nos-marketplaces

modelos). Entdo, para encontrar o segmento ideal que traga
potencial para seu crescimento, de acordo com Geoffrey
Moore, é que seja delineado da seguinte forma:

(i) Grande o suficiente para poder crescer o suficiente para
se tornar uma empresa relevante nele. Onde seja possivel
atingir dez vezes o seu tamanho depois do PMF. Dessa
forma, podemos pensar em um segmento que seja capaz de
levar em uma tragao relevante para construgao dos primeiros
fundamentos da sua escala, ou um estagio de Séries-A,
quando comeca a buscar novas adjacéncias e outros PMFs.

Porém, deve ser (ii) pequeno suficiente para vocé se tornar o
lider com 35-40% deste segmento. Se ele for 100x ou 200x
maior do que o tamanho da sua startup, ela nunca sera
relevante nesse segmento, e tera dificuldade de usufruir de
efeitos de rede ou alavancas de viralidade e boca-a-boca.

E, por fim, (iii) € importante que esse segmento faga sentido
com o0 seu posicionamento e com o diferencial, e que sua
conversao e win-rate demostre uma vantagem radical.

Os Pragmaticos

Como o proprio nome diz, os pragmaticos nao estao
dispostos a tomar o mesmo risco que os perfis anteriores.
Eles preferem ver provas sociais do valor do produto e
colocam na balanga o preco, prés e cons, e precisam ter
clareza no retorno desse investimento. Portanto, olham para



a reputacdo da marca, e a solugcao precisa ser uma escolha
facil e clara.

Esse perfil, de acordo com Crossing The Chasm, representa
a maior parte do seu mercado, o inicio do produto em um
mercado mainstream. Entdo, é necessario ter instituido um
processo de Go-To-Market robusto que seja escalavel, para
que o seu Product-Market Fit faca sentido.

Frameworks para avaliar e definir o
segmento alvo

Existem diversos frameworks para avaliar, definir e decidir
sobre a Normandia, mas, como em toda decisao estratégica,
a qualidade dos_inputs de informacdo e insights € um

mapeamento das opcdes sao extremamente importantes.
Essas caracteristicas do segmento sao descobertas
interagindo com os clientes, pesquisas e experimentos, entao
um processo bem estruturado e continuo de Customer e

Market Discovery € extremamente importante.

Alguns frameworks:

No post_"Diario de um VC: rumo a conquista do universo"”, do
nosso socio Edson Rigonatti, ele descreve o Market
Development Strategy do Geoffrey Moore, que €& um
exercicio de avaliacdo de diferentes perfis de mercado,
basicamente dando notas de 1 a 5, e ranqueando as op¢des
pelos seguintes critérios:
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Dor: Qual deles tem a maior dor: nota 5 para os
que estiverem com o cabelo pegando fogo e nota
0 para os que nao tém relevancia;

Produto-Fit: Para qual deles o meu produto esta
pronto: 5 para 0s que eu ja atendo por completo, e
0 para os que eu ainda preciso de 652 sprints para
terminar o produto;

Ecossistema: Para qual deles eu tenho mais
parceiros € aliados: 5 para aqueles cercados de
empresas que se beneficiam do uso do meu
produto, 0 para aqueles cercados de inimigos;
Capacidade e founders-fit: Para qual deles eu sei
vender: nota 5 para aqueles que a minha
especialidade se encaixa como uma luva, 0 para
aqueles que eu preciso de 2 anos para virar ninja;
Willingness to pay e precgo: Para qual deles o meu
preco se encaixa melhor: 5 para os que acham o
meu produto barato, O para aqueles que nao vé
valor nem de graga;

Competicao: Para qual deles temos menos
competicao: 5 para aqueles que nao nenhuma
outra alternativa, O para os que sio a ultima
bolacha do pacote;

Posicionamento: Para qual deles em me posiciono
melhor: 5 para aqueles que me reconhecem como
a autoridade, 0 para os que nao sabem pronunciar
0 home da minha empresa;



e Prdoximas adjacéncias: Qual deles me leva para a
proxima adjacéncia: 5 para aqueles que
influenciam as outras personas, 0 para os que nao
me levam a lugar algum.

Outros frameworks interessantes:

e Alguns exemplos sao interessantes sao do como
do Rahul Voora, do Superhuman, que
descrevemos_no artigo #3 do Playbook de PMF.

e QOutro case é interessante como descreveu em_um
tweet de Nathan Barry, founder do ConvertKit,
sobre como ele nichou ao maximo no inicio, e, de
forma n&o escalavel, fez o onboarding e criando
empatia e conhecimento sobre as frustragdes dos
seus clientes.

e O livro_Disciplined Entrepreneurship Workbook, de
Bill Aulet, traz também bons Frameworks para
guiar na busca da Normandia. Ao final, depois do
extenso trabalho e exploragao para decisao, o
autor sugere que os founders e primeiros
membros assinem um Acordo com a Definicido do
Mercado Alvo para se comprometer com o foco
até encontrar as métricas de definem o PMF, até o
segmento ser mais aprofundado ou até se
comprovar nao viavel.

Como escolher em qual focar?
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E preciso encontrar um padrdo que lhe dé conforto de focar e
atuar no seu posicionamento como alavanca de crescimento.
Se vocé pensa que todos os tipos de clientes gostam por
diferentes razdes, vocé nao encontrou o padrao.

No seu processo de Discovery e interagcbes com o seu cliente
por conversas diretas ou processos de onboarding, é
possivel mapear dentro da base de clientes as caracteristica
que possam desenhar o padrao entre eles. Eventualmente,
apesar de diferencas entre eles, vocé deve enxergar um
padrdo. Como, por exemplo, no B2B, é possivel entender
dentro do stack de ferramentas dos clientes qual € mais
comum, ou como respondem similarmente a teste A/B de um
blog post, landpage ou um pitch de vendas, ou até qual o
nimero padrdo de pessoas na equipe de usuarios. E preciso
encontrar um padrao, de forma clara, e incluir o perfil de
cliente que consegue clareza que ganha converte na grande
maioria que apresenta o produto para este perfil.

No post 3 do Playbook de PMF, o framework da Superhuman

apresenta as perguntas que eles usam e como processam as
informacdes para entender qual era o melhor segmento para
focar, como desenvolver o Roadmap e, também, como
pensar nas proximas adjacéncias.

Também €& importante que seja estratégico na construgao do
seu mapa e escolha do ICP para servir como pinos de
boliches em que ao acertar um, ele te leve aos outros pinos e
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vocé atinja de fato uma penetracao relevante de um mercado
grande.

Conclusao

Um bom escopo inicial de mercado para focar € aquele que
descreve de forma simples e intuitiva para essa definicao,
baseada em parametros claros firmograficos (setor, tamanho,
numero de colaboradores, entre outros), no caso do B2B,
assim como nao diretamente relacionados mas
Job-to-be-done, Willingness To Pay (budget), Ecossistema (e
Stack de tecnologia que utilizam), Perfil de empresa, entre
outros...

e Por exemplo, em B2B, "empresas com uma
equipe de criacao de mais de trés pessoas, com
budget de mais de R$ 100 mil, e usam tal stack de
tecnologia”.

Para B2C, da mesma forma, além dos fatores

demograficos(idade, profissdo, rendas, etc...), também
buscar compreender os comportamentos e habitos dessas
pessoas.

e Por exemplo, "mulheres, de 25 a 40 anos, de
cargos de geréncia ou diretoria, de empresas de
tecnologia, que trabalham remotamente e

valorizam a natureza".


https://www.lennysnewsletter.com/p/consumer-business-super-specific-who

A busca nao é encontrar quem compraria o seu produto, mas
encontrar o perfil mais desesperado para solucionar aquela
dor e, ainda, os que mais valorizam aquela proposta de valor
unica. Dessa forma é possivel ser bem especifico e, mais
importante, permite excluir os perfis de clientes para nao
dissipar a forca do seu PMF para poder, além de comprar e
usar, também referenciar o produto em comunidade e
estimular uma onda de viralizagao do produto.

O trabalho de segmentacao € importante para um plano de
encontrar o Product-Market fit, de forma deliberada. Se a sua
proposta de valor ndo € validada, ndo sera construindo novas
features que vocé fara o "cabelo do seu cliente-alvo pegar
fogo". Vocé tem que mudar e buscar o publico alvo comum,
que esteja desesperado pelo que vocé oferece. Por isso é
mais interessante iterar no "Quem" ou no "Onde", do que no
"Por qué?" ou no "O qué?".

PMF: Va devagar parair rapido
(Guilherme Lima - 2023)

Um_estudo académico da Wharton investigou a relacédo sobre

0 momento para escalar uma startup e a relacdo com o seu
sucesso. Ao final, um dos resultados mostrou que startups
que buscam escalar no primeiro ano tém até 40% de maiores
chances de falharem, e, no caso das que sucederam, esse
sucesso nao foi relevantemente maior que as demais
analisadas. Isso pode ser explicado por dois motivos: (i) o
primeiro € que escalar a sua empresa ira torna-la menos agil,


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4015530

porque, como exemplo, a sua estrutura de pessoas e de
produto ficara mais pesada, e (ii) o Custo Afundado (sunk
cost) torna as decisdes de alteragdes de rota mais custosas
ou dificeis. O estudo conclui que empresas levaram mais
tempo, e por isso puderam fazer um maior numero de
experimentos, tiveram mais sucesso que as que escalaram

rapidamente.

Isso me faz pensar que, para empreendedores com uma
grande visao e ambicao no early stage, o tempo talvez seja a
coisa mais valiosa. Nao é sobre ter pressa ou contratar mais
pessoas para poder fazer mais coisas, mas sim usar esse
tempo ao maximo para experimentar e construir o melhor
caminho para construir algo grandioso.

Como Abraham Lincoln colocou: "Se eu tivesse oito horas
para derrubar uma arvore, eu passaria seis horas afiando o
meu machado". Da mesma forma para uma startup em
early-stage, vocé nao precisa acelerar desde o inicio. Se
vocé tem 18 meses de runway, vocé deve usar o tempo da
melhor forma afiando o seu machado, conversando com
clientes, construindo o melhor produto, e testando ao maximo
até descobrir o seu Radical PMF.

Ter esse tempo inicial pode ser a primeira vantagem
competitiva de uma empresa. Mas isso sO6 € possivel com
uma estrutura enxuta, foco, o planejamento do runway, e de
agilidade intelectual e execucao do time inicial.


https://www.astellainvest.com/matrix/radical-pmf-e-b2b-marketplace-com-kent-bennett-da-bessemer

Otimizar a velocidade no ponto de inflexao

A simplicidade, foco e a velocidade no ponto de
inflexdo s&o as principais caracteristicas de um
Product-Market Fit poderoso.

Na rota do VC, a velocidade de crescimento € o fator mais
importante, mas com uma nota (6bvia) importante: apenas
depois que vocé ja estiver crescendo. O que quero dizer &
que, enquanto vocé nao validar a hipétese de valor do seu
produto, ou nao ter clareza no seu ICP, vocé nao precisa
comprovar uma adocao acelerada. Porém, depois que se
propde a entrar na rota de crescimento, sera crucial
comprovar a forca do seu Product-Market fit, e a suas

apostas de go-to-market por meio da sua taxa de
crescimento e eficiéncia.

No comeco aparecerao clientes grandes, ou um canal de
vendas que, apesar de, a principio parecer uma grande
oportunidade, pode nao ser replicavel, e, no fim, demandara
uma estrutura de features e suporte que consumira foco e
esforco para atendé-los, ou para pivotar. A ndo ser que esse
seja o foco. Um alto crescimento e uma previsibilidade do
go-to-market sdo mais importantes que o seu patamar de
receita nos primeiros estagios de uma startup.

Um dos marcos de sucesso de empresas na rota de VC é
alcancar o resultado de $100 milhdes de ARR. As melhores
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atingem em periodos menores que 5 anos - 3x3x2x2x2 -, a
partir do seu primeiro $1 milhdo de ARR. O desafio mais
importante no early-stage é atravessar esse patamar com
maior poténcia e crescimento possivel, de forma que seja
possivel continuar crescendo a uma velocidade suficiente
para entrar na trilha do marco de sucesso dos $100 milhdes.
Como esse grafico abaixo, do relatério da Iconig sobre o
crescimento das empresas B2B de melhor performance,
mostra que elas crescem mais de 4x ao ano depois de
atravessar a faixa dos $§ 1MM de ARR. Por isso, no
early-stage, € importante otimizar a velocidade no ponto de

inflexao.

ICONIQ | Growth Top Quartile Performance by ARR !

$50 to $100 1o S200M to

et TPO
SI00M $200M 12e) Post-1PO

$I-$1I0M $10-S25M  $25-$50M

| YoY ARR Growth 430%  170%  135%  105%  80% 75% 60%
Net $ Retention 130%  130%  125%  130%  125%  130%  130%
Rule of 40 95% 75% 70% 70% 65%

Net Magic Number  2.3x 1.5x 1.5x 1.5x 1.2x 1.1x 1.0x

ARR per FTE $100K  $165K  $195K  $220K  $265K  $285K  $335K

The ICONIQ Growth Enterprise Five

Existe uma diferenca entre a velocidade como medida de

deslocamento e a velocidade que mede o ‘rapido’ e o

‘devagar’. A principal diferenga entre elas é a direcdo. E é
preciso ter a direcdo antes de ter a unidade de
deslocamento. Muitos founders confundem velocidade
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operacional - ser mais rapido - com velocidade estratégica -
gerar e entregar valor de uma forma mais eficiente.

A melhor forma é encontrar a simplicidade da arquitetura do

produto e go-to-market, que crie a entrega de valor proposta
esperada. Steve Jobs tinha muito claro a ideia de
simplicidade para comecar. Neste video, sobre o langamento,

ele comenta sobre a importancia de produtos mais simples.

E importante entender que nessa rota de alto crescimento de
empresas financiadas por VC, a queima de caixa (burn)
representara a diluicdo que os founders terdo que tomar para
gerar e capturar o valor, e ndo o valuation. A barreira para
encontrar a melhor forma de gerar valor ndo € o capital, e sim
o tempo e atencao colocados para desenhar e testar as
hipoteses da sua unidade de valor de um negacio.

As disrupg¢des e inovacgoes transformacionais de mercados, e
a construcao de negocios grandiosos, sao praticamente
impossiveis de prever. Principalmente em momentos mais
turbulentos como os de hoje, onde a incerteza sobre o
mercado de venture capital € maior, ter o tempo (ou runway)
e a paciéncia para elaborar e testar a melhor unidade de
atdbmica de crescimento que trara uma vantagem radical para
uma escala mais veloz e eficiente, € uma dadiva que
aumenta as chances de poder avancar nessa jornada.

A importancia (e os desafios) de ir rapido
(Guilherme Lima - 2023)
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Ao langcar um produto, o fundador de uma Startup decide se
expor a todos os riscos ali existentes, sejam os riscos que_ele
conhece quanto  0os que nao sabe que existe.

Simultaneamente, é preciso executar o plano de como ira
mitiga-los. Porém, além do risco de ineficiéncia no
investimento de Go-To-Market, apés o lancamento de um
produto também existe uma maior dificuldade de pivotar
devido ao conceito e proposta de valor ja estarem ancorados
a um mercado ou pessoas, como um custo afundado.

Como ja descrevi no texto anterior sobre Ir Devagar para Ir

Rapido, o que importa € o crescimento depois que vocé lanca
um produto. A ‘contagem’ comeca depois do lancamento e
suas primeiras métricas e receitas. Nao € que nao se deve
ser agil até la, ou nao langar e entregar um produto
rapidamente, mas € preciso se preparar para jornada
fazendo os devidos testes e adquirindo feedbacks suficientes
e, com a devida profundidade, lancar-se ao mar. Vocé pode
ser agil para acelerar descobertas e seus testes. A questao
aqui é fazer a aposta na melhor direcao.

Mas assim que lancado, e as apostas bem feitas, é preciso
acelerar.

Esse texto traz uma leitura muito interessante sobre

velocidade em momentos de alto risco, e o relaciona para

quando se é uma startup. Ele traz o exemplo de uma peca

chamada “A pior jornada do mundo” de exploradores do Polo
Sul, de 1909, onde um deles acabou morrendo e o outro,
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com uma equipe mais enxuta, mais rapido e eficiente,
acabou bem-sucedido.

O fato é que em lugares de alto risco de sobrevivéncia, onde
as condi¢cdes sao severas, como o Polo Sul, onde o frio é
severo, o ar rarefeito, e sem recursos de abastecimento, ha
um alto risco de morte. E essas sao coisas conhecidas pelos
exploradores (os known unknowns). Existem diversas outros
riscos desconhecidos (unknown unknowns). Além da alta
incerteza, os impactos podem ser imperdoaveis. Portanto,
nesses cenarios, ir rapido é uma forma de reduzir o risco.

Essa histéria traz uma étima analogia com Startups, que sé&o,
como exploradores do Polo Sul, organizacbes que operam
em condicoes semelhantes do desconhecido e do
imperdoavel, e querem atravessar o0s estagios de
investimento do Venture Capital.

O quanto mais tempo vocé passa em frente a esse risco,
mais vulneravel esta para as coisas que vocé nao conhece.
Acidentes ou pequenos erros, ou ignorancia, podem custar
muito caro nessas zonas. A velocidade é de fato a melhor
vantagem competitiva de uma Startup, por deixar para tras
incumbentes e concorrentes, cria mais oportunidades e
energiza e alimenta o time, eliminando a sensacdo de
paralisia.

Mas, de novo, a preparagao, uma equipe ideal e estudar a
melhor direcdo € uma forma de reduzir os riscos antes de



corré-los. Para esquiar e atravessar areas de alto risco, €
preciso estar preparado ao maximo. Depois que vocé se
langa no mercado, vocé esta correndo os riscos.

Além de eliminar riscos, a velocidade de crescimento
aumenta as chances de sucesso por aumentar chances de
graduagao de rodadas de investimento, atragcao de melhores
talentos e maior potencial de viralidade do produto no
mercado.

Dito isso, o que € uma boa velocidade de crescimento._Um
estudo recente da Chart Mogul, estudou os parametros de

crescimento de empresas SaaS. Os dados s&o bem ricos:

Best-in-class SaaS businesses reach $1M ARR in just 9 months
Time to reach $1M ARR Milestone from first revenue

9mo lyr 6mo 2yr 9mo 4yr 2mo
®

/

/

[ Best in classs

[ (Top Decile)
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Median Sluggish

(Bottom Quartile)

Hoara 2yr Tmo
$500K ¢ 5mo Y
f‘ 3yr 4mo

$300K #
2yr 10mo

$100K

0 12 24 36 48

ChartMogul Months

Time to $1M ARR - SaaS Growth Report- ChartMoqul

Interessante olhar o crescimento das empresas de melhor
performance que atingiram $1mn de ARR em menos de um
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ano. Tendo em vista uma receita razoavel para demonstracao
do PMF - cerca de $500k de ARR -, as empresas de melhor
performance chegam a esse patamar dentro do periodo de 5
a 13 meses depois das primeiras vendas.

Outro fato interessante € que empresas que performaram
abaixo da mediana levaram mais de 2 anos para chegar aos
$100k de ARR.

Esses dados voltam para importancia de "Ir Devagar para Ir
Rapido" para startups que buscam ter a melhor perfomance
no universo de negocios de Venture. Por dois motivos:

e Levar mais tempo mostra uma ineficiéncia de
GTM. Mostra que o fit da proposta de valor e o
posicionamento daquele produto ainda sao fracos.
Por isso € melhor nao comegar a sua “contagem”
antes.

e Para empresas em rodada Seed, se vocé lancou,
e tem muito pouca tragao, pode nao graduar e
correr o risco de nao garantir os recursos para
continuar ou entrar no que chamamos de "Messy
Middle".

O Cassio Azevedo fez um estudo interessante que mostra o

estado brasileiro _da performance de crescimento, como

abaixo. Ele questiona e argumenta a favor se de fato as
empresas brasileiras de melhor performance se enquadram
na mediana de crescimento global. Além disso, ele sugere o
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que seria a trajetéria esperada para startups outliers no

Brasil.
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