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Gestao eficiente: as métricas que
levam sua startup ao sucesso

Descubra as principais métricas que empresas de tecnologia
acompanham para crescer de forma sustentavel e atrair investidores.

As métricas que sdo cruciais para garantir que sua empresa Ndo apenas cres¢a, mas
também prospere a longo prazo.

ULTIMA REVISAQ: JUL 2024

Introducao

Apesar de ser um tema amplamente discutido, sdo poucas as pessoas que
conseguem definir de forma sucinta o que é uma startup. De fato, ha diversas
defini¢cbes que, via de regra, giram em torno de conceitos como risco,
incerteza, retorno exponencial. Contudo, dentre as diversas definicdes
possiveis, uma que me agrada bastante é aquela trazida por Reid Hoffman:
"comecar uma startup € como se jogar do precipicio e montar o avido em
meio a queda" (traducgao livre).

Ndo pretendo entrar na discussao acerca do conceito de blitzscaling. O que
me chama atencdo na definicao dada pelo fundador do Linkedin é que ela
consegue ao mesmo tempo, trazer os conceitos de risco e incerteza, bem
como, ainda que nas entrelinhas, a necessidade de se obter métricas para um
voo seguro. Uma das imagens mais emblematicas quando se pensa num
aviao é justamente a imagem da cabine do piloto, com uma enormidade de
instrumentos e medidores, cada um com sua relevancia para garantir a
seguranca da jornada.



E é sobre esse tema que eu gostaria de aprofundar hoje: métricas e indicadores para
sua startup. Mais especificamente métricas e indicadores que nos revelam o quao
eficaz é a maquina que estamos operando.

Boa leitura!

Leopoldo de Lima

Mentor e Investidor, liderou projetos de estruturacao de
aceleradoras de startups, gestoras de fundos de investimentos,
além de M&A buy-side e sell-side.

O que sdao métricas e indicadores?

Métricas e indicadores sdo valores quantitativos mensuraveis utilizados por
gestores, empreendedores, investidores e executivos para avaliar e acompanhar o
desempenho e os resultados de projetos e/ou empresas.

Diferentes gestores deverdo avaliar indicadores e métricas especificas, relacionadas
as suas respectivas areas de atuagao, de modo a avaliar o desempenho de suas
equipes e seus projetos. Por exemplo, lideres da area de marketing e comercial
deverao avaliar métricas de desempenho de campanhas a acdes de divulgacéo, bem
como indicadores que permitam avaliar como os leads gerados estdo sendo
convertidos em novos clientes, prazos do ciclo comercial, entre outros.

Além disso, é usual que, para cada estagio da sua empresa, vocé esteja mais ou
menos atento a um ou outro indicador. Como o proprio Reid Hoffman afirma,
conforme a startup se desenvolve, vocé precisa escolher quais incéndios apagar. Na
verdade, o autor fala de "deixar os incéndios queimarem", no sentido de que vocé
tem de se concentrar naqueles incéndios que trazem real risco e podem destruir
toda a empresa. E é ai que entra a importancia de ter sob seu controle métricas e
indicadores corretos e adequados para cada estagio da sua empresa.
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Figura 1 - Diferentes estagios da startup (segundo Blitzscaling)

A Figura 1 acima traz a visdo descrita em Blitzscaling acerca de como se da a
evolucao de diferentes estagios de uma startup desde Familia, quando todos os
colaboradores se conhecem muito bem, compartilham muitas das decisdes
importantes e certamente possuem mais de uma atribuicdo cada. Na medida em que
a startup se desenvolve, o numero de funcionarios cresce, aumentando a
complexidade da gestao e trazendo a necessidade de processos e regras para
garantir que o norte que foi definido pelas pessoas que estdo no comando seja
atingido. Naturalmente, os indicadores para uma startup que se encaixa na fase da
Familia ou Tribo tendem a ndo se adequar para aquelas que se enquadram como
Cidade ou Nacgado. Ou mais: certamente algumas métricas e indicadores destas
ultimas poderiam sobrecarregar os fundadores que se encontram nos estagios de
Familia ou Tribo.

Quais as principais métricas de uma startup?

Dentre os conjuntos de métricas e indicadores mais usuais estdo os indicadores
financeiros e os indicadores operacionais. Os indicadores financeiros sdo aqueles que
medem caixa (combustivel), queima de caixa (consumo) e runway (autonomia).
Geralmente esse conjunto de indicadores sao universais, independente do setor,
estagio ou modelo de negdcios da startup.

Os indicadores operacionais, por sua vez, podem variar bastante de acordo com o
estagio, modelo de negdcios e até mesmo setor da startup. A seguir, trago uma
breve descrigcdo de alguns destes indicadores para ilustrar:



Indicadores Financeiros:

e Receita Mensal Recorrente (MRR): utilizado por startups que possuem modelos
de negdcios baseados em assinaturas ou planos. Com base no MRR, é possivel
avaliar o desempenho recente e fazer algumas projecdes.

¢ Receita Anual Recorrente (ARR): basicamente anualizacdo do MRR,
multiplicando este por 12.

e Taxa de crescimento: informa a velocidade com a qual a startup consegue
aumentar sua base de clientes e receitas.

e Burn Rate: reflete a queima de caixa da companhia num determinado periodo.
Geralmente se utiliza a base mensal.

¢ Runway: dado o consumo mensal de caixa (burn rate) e o saldo existente de
caixa, o runway nos informa os meses de caixa que a companhia ainda possui.

e Life Time Value (LTV): talvez uma das métricas mais relevantes, o LTV informa
o valor que o cliente deixa na startup uma vez que esse cliente é ativado. Para se
calcular o LTV é necessario compreender e mensurar bem métricas como receita
por cliente (ticket médio), margem de contribuicao e churn.

lIndicadores operacionais:

e Engajamento: quanto dos clientes pagantes de fato usam a solu¢éo? Qual a
frequéncia dessa utilizacdo? A depender do modelo de negdcios, convém utilizar
métricas mensais (MAU - monthly active users) ou até mesmo didrias (DAU -
daily active users).

e Taxa de cancelamento (Churn): na medida em que os clientes saem da base, se
diz que eles "deram churn". Esse indicador revela a taxa de cancelamento e
convém avaliar tanto a métrica em si mas entender também os motivos do
churn.



e CAC (Customer Acquisition Cost): refere-se ao custo de aquisi¢ao por cliente.
Para se estimar o CAC é preciso somar todos os valores associados a aquisicdo
do cliente e dividir pelo numero de novos clientes obtidos no mesmo periodo.
Por exemplo: se o time de marketing e vendas gastou RS 1.5 milhdao num més e
trouxe 250 novos contratos, o CAC é de RS 6 mil.

e NPS (Net Promoter Score): de forma simplificada, o indicador consiste numa
série de questionamentos feitos aos clientes de modo a avaliar a satisfagdo com
o servico ou produto, classificando os clientes como detratores, neutros ou
promotores.

E ainda possivel (e conveniente) mesclar alguns desses indicadores para trazer novas
informacdes e interpretacdes pertinentes. Certamente, vocé ja deve ter lido a
respeito da razao entre LTV/CAC. De forma sucinta, a razdo entre LTV e CAC informa
o qudo eficiente uma companhia é em retornar os investimentos associados a
aquisicdo de novos clientes. Como regra de bolso, muito se fala que uma razéo igual
ou superior a 3X indica uma empresa saudavel, ao passo que uma razao superior a
5X indica que a companhia tem espaco para crescer ainda mais rapido. Um bom
resumo sobre o uso correto dessa métrica e a relagao entre LTV/CAC e valuation da
startup é feito pela A16Z e pode ser acessado aqui.

Outro exemplo de analise combinada de indicadores é o préprio CAC. No exemplo
acima, a informacéao de que o CAC é de RS 6 mil é por si importante, mas muito
limitada. Para uma analise mais precisa, € importante compreender o préprio
histérico do CAC, o ticket médio, o padrdo do mercado, entre outros. Da mesma
forma, indicadores como CAC Payback (definido como periodo, em meses, para que
se consiga retornar o custo de aquisi¢do do cliente), podera indicar se o indicador
esta adequado ou ndo. Especificamente sobre este ultimo indicador (CAC Payback),
ha uma grande disponibilidade de relatérios com benchmarks para empresas Saas,
geralmente com foco no mercado dos EUA. Um bom relatdrio que geralmente indico
é aquele disponibilizado anualmente pela KBCM, disponivel aqui.


https://a16z.com/why-do-investors-care-so-much-about-ltvcac/
https://www.key.com/businesses-institutions/industry-expertise/saas-resources.html
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Figura 2 - CAC Payback, em meses (Fonte: KBCM)

Na Figura 2 acima temos uma amostra da pesquisa anual da KBCM para empresas
SaaS nos Estados Unidos. Pelo benchmark, nota-se que ha uma diferenca de CAC
Payback conforme o tamanho das empresas, medido pelo ARR ao final do ano.
Considerando esses parametros e tendo calculado o payback para o CAC de RS 6 mil,
é possivel inferir o qudo razoavel esta o CAC estimado em nosso exemplo.

Indicadores de eficiéncia de capital:

Nos ultimos anos, sobretudo apds o periodo de capital barato e valuations inflados
durante a pandemia, maior atengdo tem sido dispensada ao tema de eficiéncia de
capital. Essa mudancga de comportamento entre investidores e empreendedores é
bem explicada neste texto do TechCrunch. Em resumo, o artigo relata o fato de que
até meados de 2022, com juros baixos no mercado (leia-se "dinheiro barato") as
reunides com investidores se concentravam em métricas de crescimento, dando
menor énfase ao quao sustentavel e saudavel era tal crescimento - muito em linha
com o que prega o Blitzscaling.

Com a virada que ocorreu no mercado - elevacdes de taxas de juros e maiores
incertezas no ambiente macroecondmico e politico - os investidores passaram a ser
mais seletivos e as reunides com gestores de VC passaram a contar com temas
associados a qualidade da receita, sustentabilidade do crescimento, duracdo do
caixa da empresa (runway), entre outros. Foi nesse periodo que se observou uma
série de startups que falharam em captar novas rodadas e se observou uma elevacéo
no numero de down rounds (termo usado para quando uma startup capta a um
valuation inferior ao da ultima rodada). Esse movimento pode ser bem visualizado
na Figura 3, abaixo.


https://techcrunch.com/2023/04/27/capital-efficiency-is-the-new-vc-filter-for-startups/?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAAD1kyzCqZ6Ap0S7fBk2PgGmEpespiAcO1VOxJeGDj5Bo8frFSEpFLR8FTJNVsb0fTQduovo2RwtffXONJn0h6aUg3lmXUlRqOGDx8lzsAY6BrH5GLY242GO0fnzr4UJYLuVXGccQAiahM2z04lYjcNUM9tM2nv6_Tk-jJt1auz5t

Ali, se observa o percentual de rodadas que foram caracterizadas como down round
a cada trimestre, sendo que o primeiro trimestre de 2022 marcou o piso da série
histérica com 5,2% das rodadas. Desde entao, os down rounds se tornaram mais e
mais comuns, sendo que 2023 (até o terceiro trimestre, onde temos a série histdrica)
é marcado por um percentual constantemente acima dos 18%.
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Figura 3 - Relagdo de Down Rounds por trimestre no mercado dos EUA
(Fonte: https://carta.com/blog/down-rounds-2023)

E neste cendrio que os indicadores de eficiéncia de capital ganham relevancia: em
meio a discussdes sobre a viabilidade ou ndo de realizar uma nova rodada; sob a
incerteza da manutencdo do modelo atual de gestao; em alguns casos diante da
possibilidade (ou necessidade!) de levantar uma nova rodada ou até mesmo vender
sua empresa com um desagio relevante frente a ultima captacéo; etc. E é
justamente para evitar tais situagdes que todo empreendedor e todo investidor
deveria incluir em seu playbook um conjunto de métricas que permita acompanhar a
saude de suas operagdes continuamente (no caso dos investidores, até mesmo antes
de ingressar nas companhias).

Ha uma série de indicadores que podem ser caracterizados como indicadores de
eficiéncia de capital. Assim como os demais indicadores, convém sempre entender o
que cada indicador informa e, sobretudo, qual o momento e estagio da sua startup,
de modo a interpretar melhor o indicador para a fase atual da sua empresa. Abaixo
trago alguns exemplos de indicadores que trazem informacdes sobre eficiéncia da
startup:



e Margem Bruta: em que pese este seja um indicador intrinsecamente financeiro,
se pode dizer que essa métrica é a mae de toda a eficiéncia operacional de uma
empresa. Dessa forma, é essencial que todo empreendedor saiba calcular
corretamente sua margem bruta, bem como avaliar se ela estd adequada ou
nao. De forma simplista, este indicador avalia qual o percentual da receita
liquida apds a empresa pagar todos os custos para entregar o servi¢co ou produto
a seu cliente. Tipicamente empresas com modelos de SaaS possuem margens
brutas elevadas, em alguns casos superando 80%.

* RPE (Revenue per Employee - Receita por funcionario): este indicador traz a
receita por colaborador de uma startup. Geralmente é medido considerando o
ARR mais atual dividido pelo numero de FTE (full time employee - ou
colaborador de tempo integral). Naturalmente, quanto mais enxuta uma
operagao, maior tende a ser o RPE, indicando que a startup segue num caminho
mais sustentavel do ponto de vista financeiro.

* Rule of 40: trata-se na verdade de uma regra de bolso para dosar o trade-off
entre crescimento e rentabilidade. De forma resumida, se assume que a soma da
taxa de crescimento da receita e a margem de fluxo de caixa deve superar 40%
para empresas de bom desempenho. Por exemplo: se uma empresa apresentou
crescimento de 80% no ultimo periodo, mas apresentou uma margem de fluxo
de caixa (FCF margin) de -45%, o indicador de Rule of 40 desta startup seria 35,
muito préoximo do parametro de 40. Esse resultado, por si so, indica que a
empresa esta perto de apresentar um desempenho tido como adequado.
Naturalmente, startups que ja atingiram maior grau de maturidade e geragao de
caixa, geralmente apresentam também menores taxas de crescimento. Esse
trade-off fica bem explicitado na Figura 4 abaixo. Mais adiante, vamos passar
por alguns benchmarks que permitira uma comparacgao e analise mais profunda
deste indicador.
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Figura 4 - Rule of 40 de companhias publicas. (Fonte: KBCM)



¢ Eficiéncia de Capital: este indicador revela o quéo eficiente a empresa é em
gerar valor para seus acionistas. Na verdade, ha algumas formas de se chegar a
essa informacao. O relatério da KBCM (a ser comentado adiante), traz este
indicador como medida do tempo e volume captado necessario para uma
startup atingir determinado ARR. Por exemplo: tendo por base o ano de 2022, as
startups pesquisadas pela KBCM demandaram em média 4,5 anos e USS 8
milhdes captados para atingir ARR de USS 5 milhdes. Naquele mesmo ano, as
startups pesquisadas que atingiram ARR de USS 50 milhées demandaram 8,5
anos e USS 45 milhdes para chegar a tal marca.

Uma forma alternativa de se estimar eficiéncia de capital é buscar informacdes que
muitas vezes se tornam publicas de seus pares, comparaveis e concorrentes. Um
exemplo: digamos que vocé tenha uma startup de telessaude, certamente um player
que esta em um slide do seu pitch deck como benchmark e/ou concorrente é a
Conexa. Pelas noticias publicas sabe-se que eles possuem um volume de vidas
cobertas na casa de 20 milhdes de pessoas e cerca de 600 mil consultas mensais.
Considerando o valor captado da ordem de RS 232 milhées (conforme disponivel no
crunchbase), é possivel chegar a indicadores de quanto tempo e recurso captado
esta companhia demandou para chegar a tais resultados e, a partir dai, comparar
com sua operagao.

¢ Sales Efficiency (magic number): basicamente este indicador informa o quanto
uma empresa traz de receita para cada unidade monetaria investida em
marketing e comercial. Também se trata de uma regra de bolso e, via de regra,
se assume que o parametro (por isso apelidado de magic number) é 0,75. Ou
seja, para cada dolar investido em marketing e comercial, uma startup que
opera no modelo SaaS B2B deveria trazer ao menos 0,75 ddlar de receita nova.

¢ Razdo entre queima de capital e crescimento de receita (revenue burn
multiple): informa o quanto a companhia queima de caixa para cada ddlar (ou
real) de receita incremental. E medido dividindo a queima de caixa do ultimo
periodo pela receita incremental deste mesmo periodo.

Como pode ser observado nos indicadores acima, a analise deles convém ser feita
tanto de forma combinada, quanto também é importante ponderar alguns
indicadores conforme a maturidade da startup. Naturalmente uma empresa muito
early stage tenderd a ter um indicador de RPE relativamente baixo, que reflete suas
vendas ainda incipientes. Da mesma forma, uma startup que ainda esteja testando
hipdteses acerca de seu ICP, canais de venda, etc, dificilmente conseguira
apresentar um indicador de Sales Efficiency calibrado.



Onde obter indicadores e benchmarks

Agora que vocé ja possui uma boa nocéo acerca de indicadores, é importante se
aprofundar sobre como calcular cada um deles e, sobretudo, como buscar
benchmarks para comparar sua operagdo com a média de mercado e com empresas
de estagios semelhantes e modelos de negdcios comparaveis. A boa noticia é que ha
uma boa disponibilidade de relatdrios atualizados periodicamente que trazem
benchmarks de varios dos indicadores mencionados acima para startups. Esses
relatdrios geralmente apresentam indicadores por faixa de faturamento e também
por modelo de negdcio, o que permite uma comparag¢édo mais precisa com a sua
operagao.

A noticia ndo t&o positiva é que quase a totalidade desses relatérios tém como base
o mercado americano, o que traz a necessidade de alguma ponderacéo antes de
simplesmente aplicar esses indicadores para uma analise com operacéo local.
Naturalmente, para diversos desses indicadores, é preciso converter as unidades
monetadrias de dolar para real. Além disso, alguns indicadores de eficiéncia de capital
podem exigir uma analise mais profunda. Por exemplo: imagine uma empresa de
games, cuja principal linha de custo sao os programadores, é bem sucedida no seu
aspecto comercial e tenha boa concentragédo de clientes fora do Brasil. Nesse caso
especifico, pode ocorrer de termos o indicador de RPE acima da média, pois
teriamos uma empresa com receitas em délar e custos em reais. Indo um pouco
além, a depender de quando o indicador for analisado, pode haver uma forte
influéncia da variacao da taxa de cambio, que tem sido relativamente volatil nos
ultimos meses.

Feita essa ponderacéo, apresento abaixo algumas fontes de indicadores e
benchmarks que podem auxiliar o empreendedor e o investidor na analise de suas
operagoes:

e aléz guide growth metrics: trata-se de uma base de dados montada pelo time
da al6z, um dos principais fundos de VC dos EUA. Possui foco em modelos Saa$S
B2B e permite a comparacdo de diversos dos indicadores apresentados
conforme faixa de faturamento e modelo de negdcios.

e openview saas benchmarks: relatério atualizado anualmente com diversos
indicadores financeiros e operacionais para startups SaaS B2B conforme faixas
de faturamento. O quadro mais emblematico deste relatoério talvez seja o
apresentado na figura abaixo, onde se pode visualizar uma série de indicadores
por faixas de faturamento, tendo tanto a mediana como uma banda entre 25 e
75 percentis.



https://a16z.com/growth/guide-growth-metrics/
https://openviewpartners.com/2023-saas-benchmarks-report/
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Figura 5 - Indicadores financeiros e operacionais por faixa de ARR (U5D)

e KBCM - Sapphire Ventures: trata-se de relatério também anual divulgado pelo

Key Bank. Talvez seja um dos relatérios mais completos, contando com
indicadores que vao desde marketing e comercial, como taxas de conversao por
etapas do funil de vendas, até indicadores financeiros e operacionais.

e Report SaaS Brasil: é importante dar destaque para o trabalho realizado pela

Buiders2Builders que replica o esforgo do relatdrio da Openview para o mercado
brasileiro. Dessa forma, temos aqui alguns dos indicadores financeiros e
operacionais apresentados pela Openview para uma amostra de startups
brasileiras, apresentadas tanto por faixa de ARR (em reais), como também por

estagio das star

Comentarios finais

Como foi exposto até aqui, ndo so6 a diversidade de indicadores é grande, mas
também a forma de calculo e de leitura de alguns indicadores podem ter leves
mudancas a depender do modelo de negdcios da startup e/ou estagio da startup.
Por isso, manter um bom dashboard de métricas é uma tarefa essencial para um

bom gestor.

Ao exercitar a disciplina de manter esse dashboard atualizado, o empreendedor tera
alguns beneficios, entre os quais destaco:

¢ Sustentabilidade do crescimento da operacéo: o simples exercicio de medir e
eficacia de diferentes areas da sua empresa o levara para corrigir os rumos e
buscar rotas de crescimento mais sustentaveis;


https://www.key.com/content/dam/kco/documents/businesses___institutions/kbcm_2023_sapphire_ventures_saas_survey.pdf
https://builders2.builders/report-saas

¢ Permite alongar o caixa da companhia: os indicadores de eficiéncia de capital
guiarado as decisdes da companhia para um uso mais consciente do capital;

e Passa maior credibilidade para investidores: um dashboard bem consolidado e,
sobretudo, bem fundamentado, colocara sua startup em evidéncia junto a seus
investidores atuais e também junto a potenciais investidores. Dessa forma, é
possivel que captacdes futuras possuam processos menos trabalhosos para uma
startup que possui a disciplina de manter o dashboard bem atualizado.

Complemente Seu e Fundraising Canvas - estratégia de captacdo
aprendizado com outros dle recursos.
temas e ferramentas da
Central de Conteudos » Modelo de Business Plan - planejamento
Questum financeiro.
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