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RESUMO

O trabalho analisa comparativamente os modelos de Go-to-Market (GTM) adotados por
empresas SaaS B2B que atuam nos segmentos Enterprise ¢ SMB, investigando como decisoes
relacionadas ao produto, canais e operagdo comercial influenciam métricas de eficiéncia
financeira, como CAC, LTV, NRR e churn. Por meio de um estudo de multiplos casos
envolvendo sete empresas, combina evidéncias qualitativas e quantitativas para identificar
padrdes estruturais que explicam diferencas de performance entre os modelos. Os resultados
mostram que a eficiéncia em SaaS depende menos do porte dos clientes e mais da coeréncia
entre dor, solugdo, adog¢do e monetizacdo. Empresas Enterprise, como Datadog, CrowdStrike e
Snowflake, alcancam eficiéncia pela profundidade técnica, integracdo ao stack do cliente e
expansao organica dentro das contas. J4 empresas SMB, como Shopify e Toast, obtém eficiéncia
pela leveza operacional, automagdo e cadéncia de aquisi¢do. O estudo propde um framework que
sintetiza condigdes para alinhar produto, GTM e monetizagdo, oferecendo implicacdes praticas
para fundadores, gestores e investidores. Conclui que a eficiéncia em SaaS B2B ¢ resultado de
coeréncia sistémica, € ndo de crescimento acelerado ou cortes isolados de custos, destacando a

importancia de estratégias GTM como eixo central da sustentabilidade dos modelos de negdcio.

Palavras-chave: SaaS B2B; Go-to-Market; Eficiéncia operacional; Segmentacdo Enterprise e

SMB; LTV/CAC; Net Revenue Retention; Estratégia de crescimento.



ABSTRACT

This study provides a comparative analysis of Go-to-Market (GTM) models adopted by
B2B SaaS companies operating in the Enterprise and SMB segments, examining how strategic
decisions involving product design, distribution channels and commercial operations shape
financial efficiency metrics such as CAC, LTV, NRR and churn. Using a multi-case study of
seven companies, the research combines qualitative and quantitative evidence to identify
structural patterns that explain performance differences across segments. The findings show that
SaaS efficiency is driven less by customer size and more by the coherence between customer
pain, solution design, adoption journey and monetization. Enterprise-oriented companies such as
Datadog, CrowdStrike and Snowflake achieve efficiency through deep technical integration, high
switching costs and account expansion. SMB-focused companies such as Shopify and Toast rely
on operational simplicity, automation and high-velocity acquisition. The study proposes a
framework that outlines conditions required to align product, GTM and monetization, offering
practical implications for founders, executives and investors. Overall, the research concludes that
efficiency in B2B SaaS emerges from systemic coherence rather than from rapid growth or
isolated cost reductions, reinforcing the central role of GTM strategy in building sustainable

business models.

Keywords: B2B SaaS; Go-to-Market strategy; Operational efficiency; Enterprise and SMB
segmentation; LTV/CAC; Net Revenue Retention; Growth strategy.
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1.1.  Contextualizacio

Nas ultimas duas décadas, a transformacdo digital das organizagdes e o
amadurecimento das tecnologias baseadas em nuvem alteraram profundamente a dinamica
competitiva dos mercados. O avanco das infraestruturas escaldveis, o crescimento da
conectividade e o desenvolvimento de plataformas interligadas impulsionaram a
consolida¢dao do modelo de Software como Servico (Software as a Service — SaaS), que se
tornou o principal paradigma de distribuicao de aplicagdes corporativas no contexto B2B
(OLIVEIRA ET AL., 2019). Esse modelo representa uma ruptura estrutural em relagdo as
formas tradicionais de fornecimento de software, substituindo a venda de licengas
perpétuas ¢ instalagdes locais por um formato baseado em acesso remoto, atualizagdes
continuas e receitas recorrentes.

A transformacdo digital ampliou a importancia dos dados, da integracdo de
sistemas e da modularizagdo das solugdes, permitindo que empresas de tecnologia
alcangassem escalabilidade quase ilimitada, mas também expondo-as a ciclos de adogao
mais rdpidos e a uma pressdo constante por eficiéncia e diferenciacdo (IANSITI E
LAKHANI, 2014). A competi¢do, antes centrada em aspectos técnicos de produto, passou
a depender de decisdes estratégicas relacionadas ao posicionamento, aos canais de
aquisicdo e a retencdo de clientes. Nesse novo contexto, a definicio do publico-alvo
tornou-se uma das decisdes mais criticas para a sustentabilidade das empresas SaaS.

Entre as principais escolhas estratégicas estd a decisdo de direcionar esfor¢os para o
segmento de pequenas e médias empresas (Small and Medium Businesses — SMBs) ou
para o mercado corporativo (Enterprise). Essa escolha afeta a estrutura organizacional, o
desenho do produto, a formacdo da equipe comercial e os mecanismos de precificacdo e
retencdo. As empresas que atuam com SMBs tendem a operar com ciclos curtos de venda,
forte automacdo de marketing, tickets médios reduzidos e maior taxa de churn. Ja as
companhias orientadas ao mercado Enterprise apresentam processos de venda mais longos,
alto grau de customizag@o, multiplos stakeholders e contratos de maior valor e duragao.

Essa diferenciagdo estrutural tem implicacdes diretas sobre as principais métricas

de eficiéncia de um negocio SaaS. O Custo de Aquisicdo de Clientes (CAC) tende a ser
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menor no modelo SMB, em razdo do uso de canais digitais escaldveis e da baixa
intensidade de interacdo humana no processo comercial. No entanto, o Lifetime Value
(LTV) e o Net Revenue Retention (NRR) sdo frequentemente inferiores, refletindo maior
volatilidade de receita e sensibilidade a prego. No modelo Enterprise, o CAC ¢ mais
elevado, devido a complexidade do processo de venda e ao envolvimento de multiplos
tomadores de decisdo, mas esse custo ¢ compensado por contratos mais longos, maior
estabilidade e maiores oportunidades de expansao de receita (GNANASAMBANDAM et
al., 2024; VAN DER KOOIJ E BOYCE, 2024). Na Figura 1 abaixo, ¢ possivel entender os
intervalos de tempo e as fases de uma venda consultiva para SaaS B2B.

O desafio central das empresas SaaS contemporaneas ¢ equilibrar esses dois
mundos. Modelos que privilegiam a escala e o crescimento acelerado enfrentam o risco de
erosao de margem e dependéncia excessiva de aquisi¢ao constante de clientes. Ja os
modelos mais consultivos e voltados a grandes contas sofrem com o alongamento dos
ciclos de venda e a menor previsibilidade de crescimento. O problema torna-se ainda mais
relevante em mercados emergentes, onde os custos de capital e a maturidade dos times

comerciais sdo limitantes importantes.

Figura 1: Funil de vendas para SaaS B2B
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1.2. Problema de pesquisa

Apesar de o modelo de Software como Servigo (SaaS) ter se consolidado como
paradigma dominante da industria de software corporativo, a discussao sobre estratégias de
GTM (GTM) ainda ¢ tratada de forma pouco estruturada e, em muitos casos, negligenciada
tanto pela academia quanto pelo mercado de capitais de risco. A literatura mostra que,
embora haja avancos significativos na compreensdo dos requisitos técnicos e
organizacionais do SaaS, aspectos relacionados a comercializagdo permanecem
subexplorados, como apontam autores que discutem lacunas entre marketing, adogdo e
estrutura comercial (CHOU E CHOU, 2011). Em um cenario em que o capital se tornou
mais seletivo e a competi¢do tecnologica mais intensa, compreender como uma empresa
leva seu produto ao mercado passou a ser tdo determinante quanto o proprio produto em si.
Ainda assim, a maior parte das analises sobre desempenho em SaaS permanece
concentrada em métricas quantitativas como crescimento de receita, CAC, LTV e NRR,
enquanto os elementos qualitativos que sustentam esses resultados, como posicionamento,
segmentacdo, estrutura comercial e relacionamento com o cliente, continuam
subexplorados. Essa critica tem sido refor¢cada no mercado nos ultimos anos, notando
perda de aderéncia entre modelos tradicionais de GTM e as novas dindmicas competitivas
do setor.

Essa lacuna ¢ critica porque o GTM nao ¢ apenas um conjunto de taticas
comerciais, mas a materializacdo da estratégia de uma empresa no mercado. Ele define
como o valor do produto € percebido, distribuido e capturado. A literatura sobre adocdo e
comercializacdo de SaaS reforca que a forma como o produto chega ao cliente molda
diretamente sua percepcdo de risco, custo de mudanca e propensdo a retencao,
especialmente em segmentos sensiveis a maturidade tecnoldgica (SHAPOURI, WARD E
SETOR, 2023). Uma execu¢do bem desenhada pode transformar um produto tecnicamente
mediano em um negodcio escaldvel e rentdvel; da mesma forma, uma execucao inadequada
pode inviabilizar o sucesso de uma solugdo tecnicamente superior. Mesmo assim, observa-

se que poucos fundos de investimento e analistas tratam o GTM como uma dimensao
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estratégica de analise. Em geral, o tema ¢ reduzido a um apéndice operacional dentro dos
relatorios de due diligence ou dos pitch decks, avaliado de forma marginal, sem uma
reflexdo mais profunda sobre o impacto que tem sobre a eficiéncia de capital, a
previsibilidade de crescimento e a retenc¢ao de clientes.

A subvalorizagdo do GTM se torna ainda mais problematica diante das
transformagdes tecnologicas recentes. O avanco acelerado da inteligéncia artificial, a
popularizacdo das plataformas em nuvem e a crescente interoperabilidade entre sistemas
reduziram as barreiras técnicas que, por anos, serviram de protecdo competitiva para
empresas de software. Estudos sobre os requisitos técnicos e organizacionais do SaaS
destacam que a evolucao da infraestrutura e da modularizagdo aumenta a facilidade de
adogdo, mas também amplia o risco de substituicdo e commoditizacdo do produto
(FORTH, 2018). Em paralelo, analises recentes sobre a evolu¢do dos modelos de
crescimento em SaaS mostram que, a medida que a diferenciagdo puramente tecnoldgica
se torna menos defensavel, a execugdo comercial se torna o principal motor de criagao de
valor. Isso se deve ao fato de que, nos modelos SaaS, se ¢ possivel ter rentabilidade
combinada com crescimento quando se tem uma maquina de vendas eficiente e escalavel.
A Figura 2 mostra como essa alavancagem ¢ possivel mostrando os niveis de crescimento

e geracao de caixa de companhias SaaS no tempo. (MCKINSEY, 2023).
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Figura 2: Indicios da alavancagem operacional existente nos modelos SaaS
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A velocidade da inovagdo vem tornando produtos cada vez mais substituiveis e
encurtando os ciclos de diferenciag¢do. Nesse novo paradigma, a forma como uma empresa
se posiciona, vende e retém seus clientes emerge como a principal alavanca de vantagem
competitiva. Quando a tecnologia se aproxima da comoditizacdo, o GTM se torna o fator
determinante de criacdo de valor no longo prazo.

O problema de pesquisa que orienta este trabalho parte exatamente dessa
constatagdo. Embora o SaaS tenha amadurecido como modelo de negocios, ainda hd uma
lacuna significativa na compreensdo sobre como as estratégias de GTM impactam a
sustentabilidade das empresas e quais estruturas sdo mais adequadas para diferentes perfis
de cliente. Trabalhos que analisam fatores criticos de marketing e vendas em SaaS
destacam que a defini¢do do publico-alvo, a estrutura do ciclo de vendas e a escolha de
canais tém impacto causal sobre o crescimento sustentdvel e sobre as métricas de
eficiéncia ao longo do tempo (TYRVAINEN e SELIN, 2011). Em especial, a comparagdo
entre os modelos voltados a pequenas e médias empresas e aqueles direcionados a grandes

corporacdes oferece um campo fértil de andlise, j4 que cada um deles impde desafios
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distintos em termos de produto, estrutura comercial, ciclo de vendas e métricas de
eficiéncia.

Com o avanco das tecnologias de IA e a crescente pressao por eficiéncia nos
mercados de capital, a execu¢do de GTM tornou-se um componente decisivo para o
sucesso das empresas SaaS. Entender como cada modelo se estrutura, quais praticas
produzem melhores resultados em contextos especificos e como decisdes qualitativas se
traduzem em desempenho quantitativo € essencial para compreender a nova dindmica
competitiva do setor. Esse ¢ o ponto de partida que orienta a presente pesquisa €

fundamenta os objetivos e hipoteses que serdo explorados nas se¢des seguintes.
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1.3. Justificativa da pesquisa

A relevancia deste estudo € tanto pratica quanto tedrica. Do ponto de vista pratico,
a discussdo ¢ essencial para empreendedores, operadores e investidores que atuam no
ecossistema de tecnologia. A recente reconfiguracdo do mercado de venture capital,
marcada por maior seletividade de investimentos e pressdo por eficiéncia, intensificou a
importancia da previsibilidade de receita e da sustentabilidade operacional. Métricas como
burn multiple, payback e margem ajustada ao CAC passaram a determinar a atratividade
de uma companhia perante potenciais investidores. Esse movimento se conecta a literatura
que analisa a transi¢do do crescimento a qualquer custo para modelos orientados por
eficiéncia estrutural, especialmente em negécios SaaS (GNANASAMBANDAM et al.,
2024). Nesse contexto, compreender como as diferentes abordagens de GTM influenciam
a eficiéncia financeira e a capacidade de retengdo de clientes tornou-se uma competéncia
estratégica central para empresas SaaS B2B, conforme apontado em estudos sobre
determinantes de adocdo e sustentabilidade do modelo (SHAPOURI, WARD E SETOR,
2023).

Outro aspecto que reforca a pertinéncia deste estudo ¢ que o tema ¢ amplamente
debatido dentro do proprio mercado de tecnologia e investimento, mas, paradoxalmente,
raramente € tratado como uma decisdo estratégica estruturada no processo de definicao de
GTM de startups. Pesquisas sobre requisitos técnicos e organizacionais do SaaS mostram
que muitas empresas adotam modelos comerciais baseados em conveniéncia ou historico
operacional, e ndo em uma analise estratégica consistente (FORTH, 2018). Em grande
parte dos casos, as empresas acabam optando por um modelo de crescimento baseado em
familiaridade do time fundador ou replicacdo de praticas de mercado, sem considerar de
forma analitica o produto, o publico-alvo e o ciclo de maturidade da companhia. Essa
auséncia de planejamento estratégico na defini¢do do modelo de GTM ¢ uma das causas
mais recorrentes de desalinhamento entre produto e mercado, fendmeno amplamente
reconhecido também na literatura sobre falhas de adogao em SaaS (CHOU E CHOU,

2011). Como consequéncia, observa-se ineficiéncia na alocagdo de recursos e aumento da
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volatilidade operacional.

A discussdo se torna ainda mais relevante no atual contexto de avango da
inteligéncia artificial e da rapida difusdao de tecnologias de automagao e machine learning.
O ritmo de evolugdo tecnoldgica vem reduzindo significativamente as barreiras de
produto, tornando cada vez mais dificil sustentar vantagens competitivas com base apenas
em recursos técnicos ou diferenciacdo funcional. Essa dindmica foi destacada
recentemente em analises sobre a perda de aderéncia entre modelos tradicionais de GTM e
a nova realidade de oferta e competicio em SaaS. Nesse ambiente, a capacidade de
execucao comercial e de posicionamento de mercado, isto é, a eficicia do GTM, passa a
representar um fator critico de vantagem competitiva. Quando a tecnologia tende a
comoditizagdo, a forma como uma empresa leva seu produto ao mercado torna-se um dos
principais determinantes de sucesso, uma vez que define ndo apenas a velocidade de
adogdo e captura de valor, mas também o grau de fidelizacdo e a percep¢do de utilidade
pelo cliente.

Do ponto de vista teodrico, a literatura sobre crescimento em SaaS permanece
marcada pela predomindncia de estudos descritivos e pela auséncia de modelos
comparativos que sistematizem as variacdes entre as abordagens SMB e Enterprise.
Embora existam contribui¢cdes relevantes sobre marketing digital e modelagem de
negocios digitais (Kannan e Li, 2017; KYRDODA et al., 2025), que entendem a relacdo do
marketing estratégico com os clientes € o mercado na criagdo de valor (representado
esquematicamente na Figura 3), ha escassez de pesquisas que articulem métricas
financeiras e varidveis organizacionais em um quadro analitico integrado. Ha uma caréncia
de estudos académicos explorando estratégias GTM no contexto de SaaS. Uma busca na
base de dados Scopus combinando as palavras-chave “GTM” AND “Software-as-a-
service” retornou menos de 5 publicacdes no tema, evidenciando a limitagdo de

publica¢des académicas no topico.
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Figura 3: Framework do planejamento estratégico de marketing e seus impactos

/ ot SJ\

Value for

Collaborators
/ ( 4 \ Customer
Value Equity
COHSUITIQ!‘ Search ~» | Market Research [€—» Brand Equity
Behavior Engines Ch)

Relationship Equity
Customer

- Satisfaction
Product/Service | Customer Value
o Price o Acquisition
o Promotion 1 Retention

Place Profitability
L\ o Firm Value

Competitors Sales, Profits

\ Company 2 / Growth rate

Contextual
Interactions

Social Media
& UGC

Customers

Platforms/
Two-Sided
Markets

Context

3

1 Environment Outcomes

Digital Technologies

Fonte: Kannan et al., 2017

Essa lacuna entre teoria e pratica é evidente na observacdo empirica do setor.
Durante a atuagdo da DGF Investimentos em companhias SaaS B2B, foi possivel constatar
que o desalinhamento entre modelo de GTM e segmento-alvo ¢ uma das principais causas
de write-offs em portfolios de startups. Empresas que crescem rapidamente por meio de
aquisicdo digital, mas mantém uma estrutura comercial inadequada ao seu publico, tendem
a apresentar desequilibrio nos indicadores de CAC e LTV, comprometendo o ciclo de
captacdo e a sustentabilidade da operagdo. Por outro lado, companhias que nascem
orientadas a grandes contas e tentam expandir para SMBs frequentemente subestimam a

necessidade de simplificacdo de produto, automagdo e eficiéncia de aquisi¢do. Assim, o
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tema abordado neste trabalho apresenta relevancia direta para o aprimoramento da pratica

de gestdo, investimento e formulagao estratégica no setor de tecnologia.
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1.4. Objetivos da Pesquisa

O objetivo geral deste trabalho ¢ analisar comparativamente os modelos de
crescimento e as estratégias de GTM em empresas SaaS B2B voltadas aos segmentos SMB
e Enterprise, investigando de que forma as decisdes qualitativas relacionadas a estratégia
comercial, a estrutura de vendas e a gestdo do produto se refletem nas métricas
quantitativas de eficiéncia financeira e operacional. Busca-se compreender como o
desenho organizacional, os canais de aquisi¢do, o posicionamento do produto e a dindmica
de relacionamento com o cliente influenciam indicadores como o Custo de Aquisi¢do de
Cliente (CAC), o LTV, o Net Revenue Retention (NRR) e o churn.

Do ponto de vista qualitativo, o trabalho pretende analisar a natureza e o efeito das
principais alavancas de GTM adotadas por empresas SaaS em cada um dos dois
segmentos. Entre essas alavancas, destacam-se o posicionamento de mercado, a defini¢do
do perfil ideal de cliente (Ideal Customer Profile — ICP), o modelo de prospeccao
(inbound, outbound ou hibrido), a estrutura de precificagdo, o nivel de automagao do funil
comercial, a composi¢do do time de vendas (high touch versus low touch), o papel do
marketing de produto, o grau de especializacio do Customer Success e¢ a forma de
integracdo entre produto e operacdo comercial. Cada uma dessas dimensodes reflete
escolhas estratégicas que, ainda que intangiveis em um primeiro momento, t€ém impacto
direto sobre a performance quantitativa e sobre a sustentabilidade do modelo economico.

A andlise busca estabelecer uma conexdo entre essas varidveis qualitativas e o
desempenho financeiro das empresas, testando a hipotese de que organizacdes que alinham
de maneira consistente seu modelo de GTM ao segmento de atuagdo tendem a apresentar
maior eficiéncia de capital e menores indices de churn. Pretende-se avaliar, portanto, como
praticas tipicas do modelo Enterprise, como ciclos de venda consultivos, estratégias de
expansao organica (land and expand), uso de métricas de pipeline preditivo, segmentacao
de contas e estruturagdo de Customer Success orientado a valor, impactam o
comportamento das métricas financeiras e podem ser adaptadas, em diferentes graus, a
contextos de SMB.

Outro objetivo central ¢ compreender a relagdo entre o produto e a estratégia de

GTM, uma vez que em empresas Enterprise, o produto tende a ser mais modular,
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customizavel e profundamente integrado aos sistemas do cliente, o que cria barreiras a
substituicdo e aumenta o grau de dependéncia da plataforma. Esse fendmeno, conhecido
como stickiness, tem sido amplamente associado na literatura a combinagdo entre
complexidade técnica, alto custo de mudanga e integragdo profunda ao fluxo operacional
do cliente, fatores que reduzem significativamente a propensdo ao churn (SHAPOURI,
WARD E SETOR, 2023). Essa dinamica contribui para a elevagdo do LTV e para a
redugdo do churn, fortalecendo a retencdo de longo prazo. Ja no segmento SMB, o produto
geralmente assume carater mais padronizado, voltado a usabilidade, ao baixo custo de
implementagdo e a rapida percepcdo de valor. Essa diferenca de abordagem afeta
diretamente a forma como o GTM deve ser estruturado, pois enquanto o Enterprise
demanda processos consultivos e equipes especializadas, o SMB exige escala, automacao e
simplicidade na jornada de compra.

Como objetivos especificos, mapear e comparar as estratégias de GTM adotadas
nos dois contextos, identificando padrdes de eficiéncia e oportunidades de convergéncia.
Pretende-se ainda propor um framework analitico que permita as empresas SaaS B2B
avaliar o grau de coeréncia entre sua estratégia comercial e seu produto, indicando quais
praticas podem ser adaptadas entre os modelos para maximizar o equilibrio entre
escalabilidade e eficiéncia.

Por fim, busca-se oferecer uma contribuicdo empirica que una analise qualitativa e
quantitativa, mostrando que a performance financeira de uma empresa SaaS ¢ resultado
direto das escolhas estratégicas de posicionamento e operacao comercial. Ao integrar essas
duas dimensdes, o estudo pretende fornecer uma base conceitual e pratica que auxilie
fundadores, gestores e investidores na constru¢do de estratégias de crescimento mais

consistentes, sustentdveis e alinhadas ao estagio de maturidade do produto e do mercado.
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1.5. Hipéteses e questoes de pesquisa

O estudo parte da hipotese de que empresas SaaS voltadas ao segmento Enterprise
apresentam, em média, maior eficiéncia de capital, expressa por relacdes LTV/CAC
superiores ¢ NRR mais elevados, em razdo da profundidade relacional com os clientes, dos
contratos de longo prazo e das oportunidades de expansao organica dentro das contas
existentes. Evidéncias recentes indicam que essas métricas sdo diretamente influenciadas
pelo grau de adocdo, pela maturidade digital dos clientes e pela dindmica técnica do
produto, o que explica sua variabilidade entre segmentos (SHAPOURI, WARD E SETOR,
2023). Essa eficiéncia estd relacionada ndao apenas a estrutura comercial, mas também a
natureza do produto. No modelo Enterprise, o software tende a ser mais robusto, modular e
integrado aos processos centrais das organizagdes clientes, dindmica ja destacada em
pesquisas sobre adogdo organizacional de SaaS e seus efeitos sobre lock-in e continuidade
de uso (FERRARI, ROSSIGNOLI ¢ MOLA, 2012).

Essa integracdo profunda aos fluxos criticos do cliente gera maior dependéncia
operacional e, consequentemente, maior stickiness da plataforma, fenomeno amplamente
associado a combinagdo entre complexidade técnica, customizacdo e alto custo de
realocagdo de sistemas (KIM, 2011). A literatura demonstra que plataformas altamente
integradas criam barreiras de saida significativas, pois a substituicdo envolve riscos
operacionais, custos de migracdo e perda temporaria de produtividade, elevando assim o
switching cost (CHULKOV, 2017). Em linha com isso, estudos sobre retencdo em SaaS
apontam que solugdes mais modulares e interconectadas tendem a apresentar churn
inferior e maior expansdo de receita dentro das contas devido ao acoplamento estrutural
com os processos do cliente (NABIL, 2018). Essa integracdo mais profunda dificulta
substitui¢des e aumenta o custo de troca, criando um vinculo de longo prazo entre
fornecedor e cliente.

Além disso, o cliente Enterprise ¢, em geral, mais sofisticado em termos de
maturidade tecnologica e de gestdo, o que o leva a encarar a ado¢do de um novo software
nao como uma despesa operacional, mas como um investimento estratégico capaz de gerar
ganhos de eficiéncia, controle e governanga. Essa percep¢ao de valor reduz a sensibilidade

a prego e permite a captura de margens mais elevadas, além de favorecer contratos
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extensos e com multiplas frentes de expansao. O produto, nesse contexto, deixa de ser um
mero servico de apoio e passa a desempenhar um papel estrutural no funcionamento da
empresa cliente, reforcando o potencial de crescimento organico € o impacto sobre
métricas como LTV e NRR.

Em contrapartida, reconhece-se que esse modelo apresenta desafios relevantes. O
CAC ¢ significativamente mais alto, reflexo dos processos de venda consultiva, do
envolvimento de multiplos stakeholders e das etapas complexas de prova de conceito,
integracdo e implantagdo. O ciclo de vendas tende a ser mais longo e sujeito a variagdes
externas, como mudancas de orcamento ou reorganizacdes internas do cliente, o que
dificulta a escalabilidade em ritmo acelerado. Assim, embora o modelo Enterprise oferega
maior previsibilidade e eficiéncia de capital no longo prazo, sua dinamica de crescimento ¢
mais lenta e intensiva em recursos.

Parte-se também do pressuposto de que startups voltadas ao mercado SMB que
incorporam préaticas derivadas do modelo Enterprise, como a definicao rigorosa de perfis
ideais de cliente (ICP), a estruturacao de processos de qualificagdo de leads e a adogdo de
uma cultura de customer success voltada a expansdo e ndo apenas a retengdo, apresentam
desempenho superior em métricas de sustentabilidade e eficiéncia. Essa hibridizagao entre
escalabilidade digital e rigor operacional pode aumentar a longevidade e a rentabilidade de
empresas que atuam com tickets menores.

O ultimo fato a ser considerado ¢ de que, em mercados emergentes, a adaptacao
gradual de praticas Enterprise para operagdes SMB, ajustada a realidade de recursos e
maturidade das equipes, tende a gerar ganhos expressivos de previsibilidade e margem.
Essa transposi¢do parcial de metodologias permite as empresas equilibrar crescimento e
eficiéncia, mantendo escalabilidade sem abrir mdo da disciplina comercial e da

sofisticacdo analitica que caracterizam os modelos Enterprise.
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Figura 4: Modelo de adocio de um software B2B
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1.6. Contribui¢do esperada

A contribuicdo deste trabalho ¢ tanto analitica quanto aplicada. Busca-se oferecer
uma base comparativa robusta entre os modelos de GTM voltados a SMBs e Enterprise,
combinando evidéncias tedricas e empiricas obtidas por meio da andlise de casos de
empresas de capital aberto que passaram por processos de crescimento e reestruturacao.
Espera-se, com isso, propor um referencial pratico que auxilie fundadores, gestores e
investidores na formulacdo de estratégias de crescimento mais eficientes, resilientes e
alinhadas ao perfil de produto e de mercado.

Do ponto de vista académico, o trabalho pretende contribuir para a sistematizagao
conceitual do tema, ampliando o entendimento sobre a relacdo entre segmentagdo de
clientes, estrutura de vendas e eficiéncia financeira em modelos SaaS, aspecto ja destacado
por pesquisas que analisam como diferentes perfis de cliente exigem arquiteturas
comerciais distintas e impactam diretamente métricas de crescimento e rentabilidade. Os
resultados do trabalho visam contribuir com o desenvolvimento do campo teodrico sobre o
tema, ainda bastante limitado, evidenciado pelo baixo nimero de publicagdes na base de
dados Scopus. Do ponto de vista pratico, busca-se fornecer insights acionaveis que
reduzam o descompasso entre teoria € execu¢do, aumentando as chances de sucesso e
longevidade das empresas SaaS que atuam em mercados de alta competicdo e capital

restrito.
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PARTE II - REFERENCIAL TEORICO
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2.1. Modelos de GTM em SaaS B2B

O GTM em empresas SaaS B2B pode ser compreendido como o conjunto de
decisdes e processos que articulam produto, canais e operagdo comercial para levar uma
solucdo ao cliente de forma previsivel e recorrente. Diferentemente de modelos
tradicionais de software, o GTM em SaaS nao se limita a0 momento da venda. Ele precisa
considerar todo o ciclo de vida do cliente, uma vez que a captura de valor ocorre ao longo
do tempo, aspecto amplamente documentado na literatura sobre modelos recorrentes e
servigo digital (BART, 2021). Por isso, modelos como land and expand, product-led
growth (PLG) e vendas consultivas tornaram-se referéncias estruturantes para o setor,
conforme discutido em estudos sobre estratégias de comercializacdo em ambientes digitais
(KANNAN e LI, 2017).

O modelo de land and expand baseia-se na ideia de entrada progressiva na conta do
cliente. Em vez de buscar desde o inicio um contrato amplo, a empresa comeg¢a com uma
adocgao inicial de menor escopo, prova valor rapidamente e, a partir dai, amplia o uso da
solucdo por meio de novos mddulos, mais usudrios ou novas unidades de negocio. Esse
modelo ¢ particularmente adequado para contextos Enterprise, em que o processo de
adocdo ¢ mais cuidadoso e o cliente valoriza evidéncias de resultado antes de ampliar o
investimento. Pesquisas sobre estratégias de expansdo em software corporativo apontam
que adoc¢des modulares reduzem o risco percebido e facilitam o aumento progressivo do
ticket, elevando indicadores como NRR e LTV (ARIETA, 2023). A recorréncia e a
possibilidade de expansdo orgéanica tornam esse modelo especialmente relevante para
mercados de alta complexidade técnica, onde o valor ¢ demonstrado de forma incremental.

O product-led growth (PLG), por sua vez, representa uma abordagem em que o
produto ocupa o centro da estratégia de aquisicdo e retencdo. Em PLG, a experiéncia de
uso ¢ o valor percebido sdo responsaveis por converter, ativar e engajar o cliente,
reduzindo a dependéncia de um time de vendas pesado. Essa logica ¢ favorecida por
produtos de rapida implementacdo, com onboarding intuitivo, autosservigo e precificacao
transparente. Autores como KANNAN E LI (2017) destacam que estratégias digitais bem

desenhadas podem deslocar o peso da aquisicdo de clientes dos canais humanos para os
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canais digitais, o que ¢ coerente com o PLG. Estudos recentes mostram que a autonomia
do usudrio, somada a ciclos de ativagao rapidos, tende a reduzir CAC e acelerar a curva de
retencdo, especialmente em mercados de alta padronizacao funcional. Essa abordagem
tende a ser mais comum no segmento SMB, onde o ticket médio ¢ menor e o custo de
aquisi¢ao precisa ser rigidamente controlado.

As vendas consultivas constituem o modelo de GTM mais associado ao Enterprise.
Nesse caso, o ciclo de vendas ¢ mais longo, envolve varios tomadores de decisdo e exige
que o time comercial entenda o contexto de negdcio do cliente para posicionar o software
como solugdo para problemas especificos. Em geral, esse modelo vem acompanhado de
implementa¢des mais complexas, integracdes com sistemas legados e desenho de casos de
uso sob medida. O resultado ¢ um CAC mais alto, porém justificado por contratos maiores
e mais duradouros. A literatura de negdcios digitais aponta que abordagens consultivas
aumentam o valor percebido, reforcam a confianga no fornecedor e facilitam a criagdo de
dependéncia funcional em relagdo a plataforma, contribuindo para reduzir churn e ampliar
o potencial de upsell . Esse tipo de estratégia também se alinha a pesquisas sobre adogao
tecnologica em ambientes organizacionais, que destacam o papel critico do alinhamento
entre solugdo e contexto operacional.

Esses trés modelos ndo sdo excludentes. O que se observa na pratica ¢ uma
tendéncia de hibridizagdo, em que empresas com vocagdo para PLG incorporam
mecanismos de expansao tipicos do land and expand e, em estdgios mais avancados, até
praticas de vendas consultivas para lidar com contas maiores. A literatura recente sobre
transformagdo digital e modelos de crescimento aponta que empresas de software
frequentemente combinam abordagens distintas para maximizar captura de valor em
diferentes segmentos de cliente, e que essa integracdo de estratégias comerciais ¢ uma
caracteristica estrutural de negodcios digitais bem-sucedidos. Estudos sobre estratégias
omnichannel em mercados B2B reforcam que a coexisténcia de multiplos modelos de
GTM tende a aumentar a resiliéncia comercial e reduzir dependéncia de um tinico canal. A
escolha e a combinacdo desses modelos devem considerar o segmento-alvo, a

complexidade do produto e o estagio de maturidade da empresa.
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2.2. Diferencas estruturais entre SMB e Enterprise

A distingdo entre estratégias de GTM voltadas a pequenas e médias empresas
(SMB) e aquelas direcionadas ao segmento corporativo (Enterprise) ndo se resume ao
porte do cliente. Trata-se de dois arquétipos operacionais e estratégicos fundamentalmente
distintos, que se diferenciam pela natureza da jornada de compra, pelo papel do produto na
operagdo do cliente, pela dinamica financeira e pela propria arquitetura organizacional
necessaria para sustentar o modelo..

No segmento SMB, a estratégia de GTM ¢é construida sobre escalabilidade e
automacdo. O ciclo de vendas ¢ tipicamente curto, variando de poucos dias a algumas
semanas, ¢ o processo decisorio envolve um numero limitado de stakeholders, muitas
vezes apenas o proprietario ou gestor direto da drea. A aquisicdo ocorre majoritariamente
por canais digitais, com énfase em marketing de performance, inbound content e
automacdao de funil. Essa estrutura reduz o custo de aquisicio (CAC) e permite
previsibilidade de geracdo de pipeline, mas limita o ticket médio e cria uma base mais
sensivel a preco. Como o produto geralmente ndo ¢ critico para a operagdo central do
cliente e sua substituicdao tem baixo custo, o churn tende a ser estruturalmente mais alto.

O cliente SMB enxerga o software, na maioria dos casos, como um servigo de
apoio € ndo como um ativo estratégico. Essa percep¢do influencia diretamente o
comportamento de uso e a fidelizacdo. Muitas vezes, a decisdo de compra ¢ motivada por
conveniéncia ou pelo custo-beneficio imediato, e ndo por integracdo de longo prazo com o
negdcio. Por isso, a eficiéncia do GTM para SMB depende de uma engenharia precisa de
funil e de um produto que entregue valor de forma rapida e tangivel. Mecanismos como
onboarding automatizado, trial gratuito, suporte assincrono e comunicagdes de ativagdo
personalizadas sdo fundamentais para reduzir o tempo até o valor percebido (time to
value). O desafio estd em equilibrar volume e retencdo, garantindo que o crescimento
acelerado nao comprometa a qualidade da base (MCKINSEY, 2023).

No segmento Enterprise, o desenho ¢ inverso em quase todos os aspectos. O ciclo
de vendas ¢ longo, podendo se estender por varios meses, € envolve multiplos niveis

hierarquicos, com participacdo de areas como TI, juridico, compliance e financas. Cada
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etapa da jornada de compra requer alinhamento estratégico e validagdes técnicas. O
processo de venda assume natureza consultiva, em que o fornecedor atua mais como
parceiro de transformacgao digital do que como mero provedor de software. Em geral, esse
modelo vem acompanhado de implementacdes mais complexas, integracdes com sistemas
legados e desenho de casos de uso sob medida. O ticket médio ¢ significativamente mais
elevado, os contratos sdo plurianuais € o custo de aquisicdo ¢ alto, mas o retorno ¢
compensado por retencao prolongada e oportunidades recorrentes de expansao.

Nesse contexto, o produto assume papel central e estratégico dentro da organizacao
cliente. Ele ndo apenas automatiza tarefas, mas passa a integrar fluxos de negdcio,
armazenar dados criticos e influenciar decisdes operacionais. A substituicdo do software,
portanto, implica risco operacional e custo de transi¢do elevados, o que cria uma forte
stickiness a plataforma e amplia o LTV (OPARA-MARTINS, 2016). O cliente Enterprise,
por sua maturidade tecnologica, tende a perceber o software como investimento, avaliando
ndo apenas o pre¢o, mas o retorno estratégico, a confiabilidade e o suporte do fornecedor.
Essa visdo transforma a relacdo comercial em parceria de longo prazo, com alto grau de
interdependéncia .

O papel do Customer Success (CS) ¢ um dos elementos que melhor ilustram essa
diferenga estrutural. Em empresas voltadas a SMBs, o CS tende a desempenhar uma
funcao predominantemente tatica, voltada a suporte, resolugdo de duvidas e automacao de
processos de retencao. O objetivo ¢ reduzir churn por meio de escala, garantindo respostas
rapidas e experiéncias consistentes. J& no Enterprise, o CS assume carater estratégico e
multifuncional. Ele atua como gestor de conta, responsavel ndo apenas por adogdo e
suporte, mas também pela identificagdo de novas oportunidades de expansdo, co-criagao
de casos de uso e gestdo de relacionamento executivo. Em muitos casos, o CS ¢ a principal
ponte entre a operacdo do cliente e a evolugdo do produto, retroalimentando a empresa
com insights de uso que influenciam o roadmap de desenvolvimento.

Essas diferencas também se¢ refletem na estrutura do funil AARRR, modelo
proposto por Dave McClure para compreender o ciclo de crescimento de produtos digitais.
Em operacdes SMB, os estadgios de acquisition e activation sdo os mais relevantes, ja que a

empresa depende de alto volume e conversdo rapida. O foco esta em atrair usudrios de
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forma escalavel, reduzir friccdes iniciais e garantir que o cliente perceba valor
rapidamente. Ja nas operagdes Enterprise, os estdgios de retention e revenue sao os pontos
de maior alavancagem. E neles que se consolida o valor de contrato ¢ se capturam os
ganhos financeiros associados a expansdo dentro da conta (ARIETA, 2023).

Do ponto de vista economico, a diferenga central entre os dois modelos estd no
trade-off entre escalabilidade e previsibilidade. O modelo SMB oferece crescimento
acelerado, replicabilidade e baixo custo marginal, mas ¢ mais vulneravel a volatilidade e a
competicdo por prego. O Enterprise, em contrapartida, proporciona margens superiores,
fidelizagdo e maior estabilidade de receita, mas exige estrutura operacional mais custosa e
ciclos de caixa mais longos. A escolha entre um e outro depende ndo apenas do perfil do
produto e do mercado, mas da estratégia de capital e da capacidade da organizagdo de
sustentar o tipo de estrutura comercial necessario para cada abordagem (OPARA-
MARTINS, 2016).

Além disso, as empresas que tentam transitar de um modelo para outro sem as
devidas adaptagdes enfrentam rupturas significativas. Startups que crescem rapidamente
em SMBs e decidem atacar o mercado Enterprise sem reformular sua operagdo comercial,
produto e governanga organizacional enfrentam riscos elevados de desalinhamento e
ineficiéncia. O contrario também ¢ verdadeiro: companhias com DNA Enterprise que
tentam descer ao SMB sem simplificar sua proposta de valor enfrentam problemas de
escalabilidade e custo. Essas transi¢cdes, quando mal conduzidas, estdo entre as principais
causas de destrui¢ao de valor em SaaS B2B.

Assim, SMB e Enterprise representam ndo apenas segmentos de mercado distintos,
mas filosofias opostas de GTM. O primeiro ¢ orientado a eficiéncia marginal e ao
crescimento por volume; o segundo, a profundidade relacional e a captura de valor de
longo prazo. Compreender as diferencas entre esses dois modelos, e principalmente as
implicagdes que elas tém para o produto, o time comercial, o CS e as métricas financeiras,
¢ essencial para o desenho de estratégias de crescimento coerentes, eficientes e

sustentaveis.

2.3. Meétricas de eficiéncia
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A mensuragao de eficiéncia em empresas SaaS B2B ¢ fundamental para avaliar a
sustentabilidade do crescimento e a maturidade do modelo de negdcios. Diferentemente de
negocios tradicionais, em que a receita ¢ reconhecida no momento da venda, o SaaS
depende de recorréncia, retengao e expansao de clientes ao longo do tempo. Isso faz com
que os indicadores de eficiéncia, como CAC, LTV, LTV/CAC, NRR, payback e gross
margin, sejam ndo apenas métricas operacionais, mas também instrumentos de diagndstico
estratégico. Cada um deles reflete um aspecto da relagdo entre investimento, geracdo de
valor e longevidade do cliente, e juntos formam o nucleo analitico que orienta tanto
decisOes internas quanto avaliagdes de investidores e fundos de venture capital.

O Custo de Aquisi¢ao de Clientes (CAC) representa quanto a empresa gasta para
conquistar um novo cliente, englobando despesas de marketing, vendas e, em alguns casos,
implementa¢do e onboarding. Ele sintetiza a eficiéncia da maquina de crescimento,
permitindo entender se o ritmo de aquisicdo ¢ sustentdvel. Em negocios voltados ao
mercado SMB, o CAC tende a ser mais baixo em termos absolutos, dado o uso intensivo
de canais digitais e automacdo, embora a alta rotatividade possa comprometer a
rentabilidade. J4 no segmento Enterprise, o CAC ¢ substancialmente mais elevado devido
aos ciclos de venda longos e a participagdo de multiplos stakeholders, sendo compensado

por contratos de maior valor. A formula para encontrar o CAC é:

S+ M)
CAC = —F— (D

Onde:

S = Total investido em vendas

M = Total investido em marketing

N = Numero de novos clientes

O LTV expressa o valor total que um cliente gera ao longo do seu relacionamento
com a empresa. Essa métrica combina ticket médio, retencdo e margem bruta, refletindo a
capacidade de extrair valor continuo da base. Quando o produto esta profundamente
integrado ao processo do cliente, o LTV tende a crescer, ja que o custo de troca ¢ alto e ha
expansdo organica. Pesquisas demonstram que o LTV ¢ um dos melhores indicadores de

engajamento e profundidade relacional em SaaS (ARIETA, 2023). A formula utilizada no
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mercado para se encontrar o LTV ¢:

Onde:
ARPA = Ticket médio anual
B = Margem Bruta

C = Churn (perda de receita por cancelamento)

A relagdo entre LTV e CAC (LTV/CAC) ¢ amplamente reconhecida como uma das
métricas mais relevantes para andlise de eficiéncia e qualidade do crescimento em SaaS.
Ela mede o retorno sobre o investimento em aquisi¢do, indicando quanto valor ¢ gerado
para cada unidade de custo. Relagdes acima de 3 sdo geralmente consideradas saudéveis,
mas dependem do estagio da empresa e do segmento atendido.

O Net Revenue Retention (NRR) ganhou especial relevancia apés 2021, quando o
mercado passou a priorizar eficiéncia sobre crescimento a qualquer custo. O NRR mede a
variagdo da receita recorrente mensal de uma mesma base ao longo do tempo,
incorporando renovagdes, expansoes, contracoes e cancelamentos. Empresas com NRR
acima de 120% sao consideradas altamente eficientes, pois demonstram forte expansao

organica. O comum no mercado € utilizar-se da seguinte forma para NRR:

Onde:

R = Receita recorrente da base no inicio do periodo

E = Aumento de receita na base existente

¢ = Reducao de receita sem cancelamento (downgrade)

C = perda de receita por cancelamento

O payback, que mede o tempo necessario para recuperar o investimento feito na
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aquisicao de um cliente, ¢ uma métrica de liquidez operacional e de eficiéncia de capital.
Quanto menor, mais rapidamente a empresa converte investimento em fluxo de caixa
positivo. Em SMB, paybacks de 6 a 12 meses sao comuns; no Enterprise, 18 a 24 meses

podem ser aceitaveis dada a expansdo subsequente:

CAC

ARPA X B )

Payback =
Onde:
CAC = Custo de aquisi¢ao de clientes
ARPA = Ticket médio anual
B = Margem Bruta

Por fim, a margem bruta demonstra quanto da receita recorrente efetivamente se
converte em margem operacional apds o abatimento dos custos diretos. Margens acima de
70% sao tipicas de SaaS maduros, indicando escalabilidade e baixo custo marginal.
Estudos recentes mostram que a gross margin ¢ um indicador-chave de maturidade

operacional em modelos recorrentes (BART, 2021):

Margem Bruta = —— (5)

Onde:
R =Receita liquida

C = Custo direto de entrega do servico

O conjunto dessas métricas deve ser interpretado de forma integrada. Nenhum
indicador isolado expressa a saude financeira e o potencial de crescimento de uma empresa
SaaS. CAC mostra eficiéncia de aquisicao; LTV reflete durabilidade do relacionamento;
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LTV/CAC revela retorno econdmico; NRR evidencia expansdo organica; payback
determina velocidade de retorno; gross margin define a capacidade de reinvestimento. A
literatura ressalta que ¢ a combinagdo desses indicadores que distingue crescimento
sustentavel de crescimento insustentdvel (MCKINSEY, 2023). Mais do que métricas

financeiras, eles expressam a maturidade estratégica e a solidez do GTM.

2.4. Framework AARRR e Growth Hacking

O framework AARRR, criado por Dave McClure (MCCLURE, 2007), consolidou-
se como uma das estruturas analiticas mais utilizadas para compreender o comportamento
do usudrio em produtos digitais. Segundo o autor, modelos de crescimento em empresas
digitais s6 podem ser escalaveis quando estruturados ao redor de cinco estagios
fundamentais: aquisi¢do, ativag¢do, retencdo, receita e indicacdo; que, em conjunto,
descrevem o ciclo completo de geracdo e captura de valor. Essa visdo ¢ particularmente
util em SaaS B2B, embora sua aplicag@o exija contextualizagdo, ja que estratégias de GTM
e perfis de cliente (SMB ou Enterprise) moldam profundamente como cada estagio deve
ser desenhado e otimizado. A Figura 5 mostra, de forma esquematica e resumida, o

funcionamento do funil.

Figura 5: Diagrama do funil AARRR
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AARRR (Pirate) Metrics Framework

Acquisition: How do users
find you?

Activation: How do they
experience value?
Retention: Do they stay with
you?

Revenue: How do you make
money?

Referrals: Do they tell others
about your product?
Fonte: The Product Compass Newsletter

No estagio de aquisi¢do, o objetivo € gerar conscientizagdo e trazer usuarios ou
leads qualificados para o topo do funil. Em SaaS voltado ao mercado SMB, a literatura
sobre crescimento digital mostra que canais escalaveis, como SEO, midia paga, contetido e
marketplaces, tendem a dominar a estratégia, uma vez que permitem volume e
previsibilidade sem inflar o custo marginal (KANNAN; LI, 2017). J4 no Enterprise,
estudos sobre vendas complexas evidenciam que a aquisi¢do ¢ predominantemente
outbound, relacional e centrada na qualidade dos leads, e ndo no volume. Prospeccao ativa,
demonstragdes personalizadas e eventos corporativos sdo instrumentos fundamentais nesse
contexto.

A etapa de ativagdo corresponde ao primeiro momento em que o cliente percebe
valor real. Em modelos PLG, esse estagio depende diretamente da experiéncia do produto:
onboarding intuitivo, usabilidade clara e feedback imediato sdo apontados como fatores
criticos para acelerar o “time to value”. No Enterprise, por outro lado, a ativagdao envolve

integragdo técnica, projetos de implementagao e acompanhamento proximo do CS.
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A retengdo ¢ amplamente considerada o estagio mais determinante para a
sustentabilidade financeira de um SaaS, ja que influencia diretamente churn, NRR ¢ LTV.
Em SMB, retencdo depende de engajamento continuo, atualizagdes frequentes e
comunicacdo segmentada. Em Enterprise, estudos sobre ado¢ao organizacional enfatizam
que retencdo resulta da combinacdao entre qualidade técnica, relacionamento executivo,
suporte proativo e forte integracdo a sistemas criticos (OPARA-MARTINS, 2016). Nesses
casos, o CS assume papel estratégico na comprovagao recorrente de valor.

O estagio de receita reflete a monetizacao e a expansao dentro da base. Pesquisas
sobre 0 modelo land and expand mostram que empresas Enterprise crescem principalmente
via upsell e cross-sell, ampliando o uso do produto dentro da mesma conta e elevando
significativamente o NRR. Em SMB, a expansdo tende a ser mais limitada devido ao
menor espago de upsell, tornando vital a eficiéncia na aquisi¢do e na redugdo do churn.

A etapa final, indicacdo, fecha o ciclo ao converter clientes satisfeitos em
promotores do produto. No SMB, experimentos mostram que programas de referral
automatizados geram aquisi¢des de baixo custo, reforcando o carater viral do produto. Ja
no Enterprise, onde os ciclos sdo longos e o risco percebido ¢ alto, referéncias formais
como depoimentos, estudos de caso e reference calls funcionam como provas sociais
essenciais.

O trabalho de BOHNSACK e LIESNER (2019) aprofunda esse entendimento ao
propor uma taxonomia que organiza growth hacks conforme o estagio do funil e o grau de
maturidade da empresa. Os autores argumentam que o growth hacking deve ser encarado
como disciplina estratégica, € ndo como experimentalismo aleatorio. Assim, empresas pre-
product-market fit priorizam aquisicdo e ativa¢do, enquanto empresas em escala
concentram esforcos em retengdo e expansdo. Essa logica € especialmente relevante em
SaaS B2B, onde a distingdo entre SMB e Enterprise produz trajetérias de maturidade
radicalmente diferentes.

Interpretado sob essa oOtica, o AARRR deixa de ser apenas um framework
operacional e passa a funcionar como um sistema de aprendizado continuo que integra
métricas, experimentacdo e execucdo de GTM. CAC crescente, por exemplo, pode

sinalizar saturacdo na aquisicdo e indicar necessidade de otimiza¢do em ativagdo ou
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retencdo. JA& um NRR elevado frequentemente reflete maturidade em estratégias de
expansdo de receita. A literatura recente reforca que o ciclo AARRR s6 produz

crescimento sustentavel quando conectado a insights derivados de métricas estruturais

como LTV, CAC e payback.
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2.5. Teoria da Sinalizaciao (Signaling Theory)

A teoria da sinalizacdo, originalmente desenvolvida por Michael Spence (1973) no
campo da economia da informacao, parte do principio de que, em mercados caracterizados
por assimetria informacional, os agentes buscam mecanismos criveis para reduzir o risco
de decisdo. Quando ha incerteza sobre a qualidade de um produto, a competéncia de uma
empresa ou a confiabilidade de um fornecedor, os sinais tornam-se substitutos temporarios
da informagao perfeita. Esses sinais funcionam como indicadores de qualidade percebida e
sdo especialmente relevantes em contextos de inovagdo, onde a incerteza sobre o futuro
desempenho de uma tecnologia ¢ elevada.

No ecossistema SaaS B2B, essa assimetria ¢ particularmente acentuada. Startups e
scale-ups frequentemente operam em mercados onde os compradores tém pouca referéncia
histérica sobre o fornecedor, mas precisam tomar decisdes que impactam diretamente sua
operacdo. O cliente, especialmente o corporativo, ndo adquire apenas um software, mas
assume o risco de depender estruturalmente dele para processos criticos do seu negécio.
Nesse contexto, as estratégias de GTM tornam-se mecanismos centrais de sinalizacdo. Elas
comunicam ao mercado ndo apenas a proposta de valor, mas também o grau de
maturidade, confiabilidade e solidez da empresa por tras do produto.

Um GTM bem desenhado atua, portanto, como um proxy da qualidade
organizacional. Um processo de vendas estruturado, com materiais técnicos consistentes,
estudos de caso, métricas claras de uso e demonstra¢des orientadas ao negocio do cliente,
sinaliza profissionalismo e dominio do mercado. A participacdo em eventos setoriais, a
publicacao de white papers, a existéncia de integragdes nativas com players reconhecidos e
certificagdes de seguranca como ISO 27001, SOC 2 ou LGPD compliance, funcionam
como sinais externos de legitimidade. Essas evidéncias reduzem a percepgdo de risco e
aumentam a propensdo de compra, sobretudo em clientes Enterprise, que operam sob
politicas rigorosas de compliance e governanga.

Sob essa otica, o GTM nao ¢ apenas a forma operacional de levar um produto ao
cliente, mas também o canal simbdlico pelo qual a empresa comunica ao mercado sua
prontiddo para competir em determinado patamar. No caso das empresas voltadas ao

segmento Enterprise, a sinalizagdo ¢ ainda mais relevante, pois o ciclo de decisdo envolve
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multiplos stakeholders, sejam eles técnicos, financeiros e executivos, que precisam
convergir para a mesma percep¢ao de confianca. Uma startup que apresenta um processo
comercial previsivel, métricas de desempenho transparentes e capacidade de integragdo
com o ecossistema do cliente emite um sinal de maturidade operacional, o que pode
compensar a auséncia de historico ou marca consolidada.

Em contrapartida, um GTM desorganizado, centrado exclusivamente em esforcos
de aquisi¢do e sem clareza de segmentacdo ou de proposta de valor, comunica ao mercado
fragilidade estratégica e falta de foco. Em um ambiente de tecnologia cada vez mais
competitivo, onde produtos semelhantes podem ser replicados com rapidez, a percepgao de
consisténcia, solidez e execugdo se torna, em si, uma vantagem competitiva. O GTM passa
a funcionar como uma espécie de reputational capital, um ativo intangivel que reforca a
credibilidade e facilita tanto a aquisicdo de clientes quanto a atragdo de capital de
investimento.

A teoria da sinalizagdo também se aplica a relacdo entre startups e investidores de
venture capital. Assim como o cliente corporativo precisa de sinais de confianga para
adotar uma solucdo, os investidores precisam de sinais para inferir a qualidade da
execucdo e o potencial de crescimento. Estratégias de GTM claras, com defini¢do de ICP,
previsibilidade de pipeline, baixa dispersdo de canais e evidéncias de tragdo consistente
sdao interpretadas como indicadores de maturidade gerencial e disciplina de execucgao.
Nesse sentido, o GTM cumpre dupla fungdo: sinaliza competéncia para o mercado
consumidor e transmite governanga e foco estratégico ao mercado financeiro.

No contexto do modelo product-led growth (PLG), a sinalizacdo ocorre de forma
ainda mais direta. O produto, nesse caso, ¢ o proprio canal de comunicacao e de prova de
valor. Uma empresa que oferece trial gratuito, dashboards de uso transparentes,
mecanismos de feedback e forte telemetria de produto sinaliza ndo apenas acessibilidade,
mas também confianca em sua proposta de valor. Essa confianga ¢ percebida como
maturidade, pois sugere que o fornecedor acredita na experiéncia e no retorno que o cliente
obterd ao testar a solucdo. Em contrapartida, em modelos de vendas consultivas, a
sinalizagdo ocorre por meio da personaliza¢do da jornada e da capacidade do vendedor de

traduzir a tecnologia em impacto financeiro tangivel, o que refor¢a a competéncia técnica e
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a aderéncia estratégica do fornecedor.

As estratégias de GTM em SaaS B2B funcionam como mecanismos de redugdo de
incerteza em multiplas diregdes: entre fornecedor e cliente, entre startup e investidor, e
entre produto e mercado. Em mercados onde a diferenciagdo tecnologica ¢ efémera e o
custo de troca € cada vez menor, a percepcao de credibilidade, consisténcia e foco pode ser
o principal fator de vantagem competitiva. Assim, 0 GTM deixa de ser apenas um vetor
operacional e se consolida como elemento simbdlico e estratégico, o meio pelo qual
empresas jovens demonstram ao mercado que estdo prontas para competir, crescer € se

sustentar no longo prazo.

48



2.6. Revisio Critica

O periodo compreendido entre 2018 e 2021 foi marcado por uma expansdo
extraordinaria do mercado de software como servico (SaaS), impulsionada por juros
baixos, abundancia de capital de risco e pela digitalizacdo acelerada decorrente da
pandemia de COVID-19. Nesse contexto, as empresas foram estimuladas a priorizar
crescimento de receita a qualquer custo, sustentadas por multiplas rodadas de investimento
e por uma logica de capital intensivo. Estratégias de GTM eram vistas apenas como
instrumentos taticos de aceleracdo, € ndo como parte integrante da estratégia de eficiéncia.
Essa mentalidade produziu um desequilibrio estrutural: companhias com excelente tragao
comercial e métricas de aquisi¢do robustas, mas com fundamentos frageis em retencao,
unit economics e rentabilidade.

O cenario comecgou a se reverter a partir de 2022, quando a mudanca no ciclo de
juros globais e a retracdo dos fluxos de venture capital impuseram uma reprecificagdo
severa sobre os ativos de tecnologia. Essa inflexdo revelou o que é denominado crise de
GTM (VAN DER KOOIJ; BOYCE, 2024). Empresas que haviam construido sua base de
crescimento em campanhas agressivas de marketing e subsidios de preco passaram a
enfrentar um ambiente em que eficiéncia e sustentabilidade se tornaram os critérios
centrais de avaliagdao. O que antes era medido em termos de top line growth passou a ser
julgado por métricas como LTV/CAC, NRR, payback e gross margin.

Essa crise expds um problema conceitual: a crenga de que o crescimento em SaaS ¢
apenas consequéncia de investimento em aquisi¢do. Na pratica, o colapso de multiplas
companhias mostrou que o verdadeiro motor de crescimento sustentavel estd na coeréncia
entre produto, segmento de cliente e execucdo de GTM. Muitas empresas continuaram
investindo em canais e taticas que haviam funcionado em fases anteriores de maturidade,
ignorando que a dindmica de custo e retorno havia mudado (VAN DER KOOIJ; BOYCE,
2024). Esse desalinhamento levou a um descompasso entre estrutura de vendas e
capacidade real de expansao, resultando em churn elevado e destruicdo de valor.

Relatorios anteriores ja haviam antecipado essa mudanga ao reforcar que negdcios
baseados em receita recorrente deveriam ser avaliados ndo apenas por crescimento

absoluto, mas pela qualidade da receita. A transicdo do modelo de growth at all costs para
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o paradigma de efficient growth reposicionou o GTM como componente estratégico
central. Processos comerciais previsiveis, defini¢do clara de ICP, pipelines auditaveis e
playbooks de expansdo passaram a ser vistos como sinais de maturidade operacional
(GNANASAMBANDAM et al., 2024).

Outro desdobramento importante da crise de GTM foi a revalorizacao das métricas
de reteng¢do e expansdo. Empresas com Net Revenue Retention (NRR) acima de 120%
passaram a ser tratadas como mais eficientes do que aquelas que apresentavam rapido
crescimento, mas churn elevado. O mercado deixou de premiar volume e passou a
valorizar eficiéncia e fidelizagdo, deslocando o foco do topo do funil para o land and
expand (GNANASAMBANDAM et al., 2024).

Do ponto de vista operacional, a crise pds-2021 trouxe uma licdo importante: o
GTM deixou de ser apenas o mecanismo de entrada no mercado e passou a representar um
dos principais eixos de credibilidade, governanca e coeréncia estratégica de uma empresa
SaaS B2B. Startups que mantiveram segmentagdo rigorosa, disciplina comercial e
alinhamento entre produto e ICP foram percebidas como mais resilientes, mesmo com
crescimento mais moderado. Em contraste, empresas com dispersdo de canais,
posicionamento inconsistente ou pouca previsibilidade comercial sofreram desvaloriza¢ao
acentuada (VAN DER KOOIJ; BOYCE, 2024).

O colapso dos modelos de crescimento pds-2021 e o subsequente ajuste do
mercado reposicionaram o GTM como elemento central da estratégia das empresas SaaS
B2B. Ele deixou de ser visto como variavel operacional e passou a ser interpretado como a
expressao pratica da eficiéncia: o ponto de convergéncia entre produto, marketing, vendas,
customer success € cultura organizacional. A literatura recente converge ao mostrar que,
na nova era do SaaS, o diferencial competitivo ndo estd apenas na tecnologia, mas na
capacidade de orquestrar essas fungdes em torno de uma narrativa coerente € mensuravel

(VAN DER KOOIJ; BOYCE, 2024).
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PARTE III - METODOS

46



3.1. Tipo e abordagem do estudo

A coleta de dados foi conduzida a partir de multiplas fontes de evidéncia, conforme
orienta Yin (2004), com o objetivo de assegurar validade construtiva e permitir o
cruzamento direto entre diferentes tipos de informacdes durante a andlise. Foram utilizados
documentos regulatorios de empresas publicas, como relatorios anuais (10-K), prospectos
de abertura de capital (S-1) e transcrigdes de earnings calls, além de relatorios de mercado
produzidos por bancos e consultorias internacionais. Esses materiais foram
complementados por entrevistas semiestruturadas realizadas com analistas que
acompanham teses de investimento em software e com um socio responsavel pela gestao
de um fundo de equities focado em empresas mid cap de SaaS, todos profissionais do
fundo no qual realizo estagio.

A abordagem ¢ predominantemente qualitativa e explicativa, voltada a
compreender como e por que determinados modelos de GTM resultam em maior eficiéncia
operacional e financeira ao longo do tempo. O objetivo ndo ¢ simplesmente descrever
indicadores de desempenho, mas analisar de que maneira escolhas estratégicas de produto,
segmentagao e estrutura comercial se refletem em métricas como CAC, LTV, NRR e gross
margin. Para assegurar rigor analitico, o trabalho empregou triangulacdo metodoldgica,
combinando documentacdo secundaria padronizada, literatura académica e entrevistas
exploratorias. A documentagdo incluiu relatérios anuais e trimestrais, prospectos de IPO,
apresentacoes a investidores, relatorios de analistas de mercado e estudos setoriais
produzidos por consultorias globais. Essas fontes forneceram dados financeiros, historico
operacional e decisdes estratégicas que permitiram reconstruir o contexto e o desempenho
de cada empresa analisada. A literatura académica foi utilizada para fundamentar o
arcabougo conceitual sobre SaaS, churn, reten¢do, modelos de monetizagdo, switching
costs e estratégias de GTM, servindo como lente interpretativa para a analise dos casos. As
entrevistas exploratorias foram realizadas com investidores especializados em SaaS,
executivos de GTM, profissionais de product strategy e consultores de eficiéncia
comercial. A sele¢do seguiu um critério intencional, priorizando individuos com

experiéncia pratica em empresas semelhantes as analisadas, de modo a complementar os
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dados documentais com percepcdes qualitativas e insights operacionais. Esses relatos
ajudaram a identificar nuances de execu¢do comercial e decisdes estratégicas que nao
aparecem em documentos publicos.

A triangulagdo entre essas trés fontes permitiu confrontar indicadores financeiros,
principios tedricos e percepgdes praticas, reduzindo vieses ¢ aumentando a confiabilidade
das conclusdes. Divergéncias entre fontes foram tratadas por meio de verificacdo cruzada,
com prioridade para documentos auditaveis e relatorios regulatérios. A analise dos casos
seguiu trés movimentos estruturados. No primeiro, realizou-se uma analise intra-caso,
reconstruindo detalhadamente cada empresa em termos de historico, arquitetura de
produto, ICP, GTM, monetizacdo e desempenho. No segundo, realizou-se uma
comparagdo inter-casos dentro dos dois grupos analiticos principais, permitindo observar
padrdes internos aos clusters de winners e losers, bem como diferencas estruturais entre
estratégias SMB e Enterprise. No terceiro, procedeu-se a uma sintese tedrica integradora,
na qual mecanismos causais foram identificados para explicar a relagdo entre decisdes de
GTM, eficiéncia de capital e sustentabilidade do crescimento.

A escolha dessa metodologia se justifica porque o objetivo da pesquisa ndo ¢
construir um modelo estatistico ou previsivo, mas compreender padrdes estratégicos e
mecanismos causais que explicam por que algumas empresas SaaS convertem crescimento
em eficiéncia e outras ndo. O uso do estudo de caso multiplo permite captar a
complexidade contextual que caracteriza modelos SaaS B2B e evidencia que o GTM nao ¢
uma varidvel operacional isolada, mas a manifestacdo concreta da estratégia, da cultura
organizacional e da arquitetura de produto. Ao integrar dados financeiros, referencial
tedrico e depoimentos de especialistas, o método adotado permite interpretar o GTM como
o eixo articulador entre produto, mercado e execugdo, revelando como essas dimensdes se

combinam para gerar ou comprometer a eficiéncia e sustentabilidade no setor.
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3.2. Justificativa da escolha dos casos

A selecdo dos casos seguiu critérios tedricos € pragmaticos, conforme o modelo de
amostragem intencional de Yin (2004), que recomenda a escolha de unidades de analise
capazes de oferecer insights analiticos e ndo meramente estatisticos. Nesse sentido, o
estudo contempla sete empresas SaaS B2B de capital aberto: Datadog, CrowdStrike,
Snowflake e Toast, Shopify, Sprinklr e Sprout Social.

A escolha dessas empresas ¢ justificada por quatro motivos. Em primeiro lugar,
todas operam em mercados B2B maduros, nos quais a eficiéncia de capital e o alinhamento
entre produto e mercado sdo determinantes para a sobrevivéncia. Em segundo lugar,
possuem disclosure publico robusto, com dados financeiros detalhados disponiveis em
relatorios 10-K, S-1 e earnings calls, o que permite a andlise comparativa de métricas
como CAC, LTV e NRR. Em terceiro lugar, essas empresas representam diferentes
posicionamentos GTM sendo Datadog, CrowdStrike e Snowflake voltadas ao segmento
Enterprise, e Toast mais proxima do modelo SMB, o que viabiliza o contraste entre
estratégias de alta personalizagdo e taticas de escala automatizada.

Dessa forma, a logica de selecdo ndo busca representatividade estatistica, mas sim
riqueza empirica e diversidade contextual, atributos fundamentais para a constru¢do de um

framework analitico sobre eficiéncia GTM em SaaS.

3.3. Procedimento de coleta e analise de dados

A coleta de dados foi conduzida por meio de multiplas fontes de evidéncia,
conforme recomenda Yin (2004) para assegurar validade construtiva. Foram utilizadas
principalmente dados secundérios das empresas publicas, como relatorios anuais (10-K),
prospectos de abertura de capital (S-1), transcricdes de earnings calls, relatorios de
mercado e entrevistas semiestruturadas com profissionais de vendas, marketing e growth
atuantes no setor SaaS B2B (profissionais do fundo em que realizo o estagio e que tem
contato com o mercado internacional). Esse processo visa estabelecer triangulacdo de

dados, reduzindo o risco de viés de fonte unica e fortalecendo a confiabilidade do estudo.

49



As fontes de dados consultadas e trianguladas para cada caso sdo descritas nos resultados a
seguir.

A andlise dos dados seguiu o método de andlise de padrdes (pattern matching), no
qual os resultados empiricos sdo comparados com as proposi¢des teoéricas formuladas
previamente. Cada caso serd descrito segundo o framework AARRR (Acquisition,
Activation, Retention, Revenue, Referral), que organiza as estratégias de crescimento por
estagio do funil de cliente. A partir dessa codificacdo, serdo identificados padrdes de
eficiéncia e correlagdes entre praticas GTM e resultados financeiros.

Na etapa seguinte, foi conduzida uma andlise cruzada de casos (cross-case
analysis), buscando verificar a ocorréncia de replicacdes literais (padroes semelhantes
entre empresas de perfil Enterprise) e teoricas (contrastes explicativos entre Enterprise e
SMB). Esse procedimento permitird avaliar a hipotese de que modelos GTM voltados ao
Enterprise exibem maior estabilidade e eficiéncia de capital, ndo apenas por estrutura de

preco e ciclo de vendas, mas por mecanismos de retengao e expansao de receita.

3.4. Validade, confiabilidade e limita¢cdes

Em conformidade com Yin (2004), a validade de construto foi assegurada pela
triangulacdo das fontes de dados e pela manutengdo de uma cadeia de evidéncias
documentada (tabelas em cada caso que detalham as fontes consultadas). A validade
interna € garantida por meio do estabelecimento de relacdes causais consistentes entre as
praticas de GTM e as métricas de eficiéncia observadas. A validade externa decorre da
logica de replicagdo entre multiplos casos e contextos, e a confiabilidade ¢ reforgada pela
utilizacdo de um protocolo de estudo de caso € de um banco de dados de pesquisa
contendo todas as evidéncias coletadas. As principais limitagdes residem na dependéncia
de dados secunddrios, especialmente para as empresas internacionais, € na restrigdo do
nimero de casos, que impede generalizagdes estatisticas. Contudo, a proposta de Yin
(2004) enfatiza a generalizacdo analitica, voltada a formulagdo de proposigdes teoricas e

praticas, o que se alinha plenamente ao objetivo deste trabalho.
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PARTE IV - RESULTADOS

51



4.1. Visao Geral

A andlise comparativa desenvolvida neste capitulo parte da selecdo de sete
empresas SaaS B2B que representam combinagdes distintas de estratégia de GTM,
publico-alvo, arquitetura de produto e desempenho financeiro. A amostra contempla
companhias orientadas ao segmento Enterprise, caracterizadas por vendas consultivas e
integracdes profundas, e empresas voltadas ao mercado SMB, apoiadas em aquisi¢do
digital, padronizacdo de produto e escalabilidade. Para compor o conjunto, foram
selecionadas Datadog, Snowflake, CrowdStrike, Shopify, Toast, Sprinklr e Sprout Social.
Cada uma delas apresenta trajetorias suficientemente contrastantes para permitir a
observacdo de padrdes de eficiéncia, alinhamento estratégico e criagdo de valor, assim
como casos em que had indicios de desaceleracdo, compressao de multiplos ou
desalinhamentos estruturais.

As trés empresas Enterprise analisadas apresentam modelos baseados na
combinagdo de profundidade técnica, adocdo bottom-up dentro de grandes contas e
expansdo gradual por modulos ou workloads. A Datadog atua como plataforma de
observabilidade em nuvem e apresentou crescimento projetado de aproximadamente
23,4% para os proximos dois anos, negociando atualmente a multiplos de receita proximos
de 19,3 vezes a receita dos ultimos doze meses. A Snowflake, focada em data cloud e
monetizagdo baseada em uso, projeta crescimento anual de aproximadamente 25,4% e
negocia a multiplos de cerca de 20 vezes. A CrowdStrike, posicionada no dominio da
seguranca cibernética, apresenta projecdes de crescimento na ordem de 21,5% e multiplos
aproximados de 30 vezes. Em conjunto, essas empresas ilustram o perfil de companhias
Enterprise caracterizadas por forte expansao esperada e elevada recorréncia operacional.

As empresas SMB selecionadas representam modelos centrados em escalabilidade,
automagao da aquisicao e produtos de adogao rapida. A Shopify, amplamente utilizada por
pequenos e médios negdcios, apresenta proje¢oes de crescimento anual aproximado de
21,5% e maltiplos atuais de cerca de 17 vezes vezes receita. A Toast, que atua no setor de

food service combinando software, hardware e servigos financeiros, projeta crescimento de
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aproximadamente 21,9% e € negociada a multiplos ajustados pela margem bruta na faixa
de 13 vezes. Ja a Sprout Social, focada em ferramentas de gestdo de presenga digital para
SMBs, projeta crescimento de cerca de 9,8% e multiplos proximos de 1,27 vezes. Por fim,
a Sprinklr, embora voltada ao segmento Enterprise, apresenta projecdes de crescimento
mais moderadas, em torno de 5,1%, negociando atualmente a multiplos de cerca de 1,58
vezes. Esses resumos fornecem uma visdo inicial dos perfis estratégicos e financeiros que
fundamentam as comparagdes apresentadas ao longo do capitulo.

A classificacdo entre winners e losers neste estudo baseia-se na combinagdo de um
critério de valuation e um critério operacional, ambos orientados pela ldgica prospectiva
que caracteriza o mercado de SaaS e o ecossistema de startups. Do ponto de vista de
mercado, sdo consideradas winners as empresas que negociam de forma consistente a
multiplos superiores a 10x vezes receita, ou a multiplos ajustados por margem bruta
superiores a 10x em modelos com forte componente transacional, refletindo a expectativa
dos investidores de que essas companhias continuardo expandindo receita de forma
acelerada. As empresas classificadas como losers sdo aquelas que negociam abaixo de 2
vezes receita e apresentam compressdo recorrente desses multiplos, sugerindo que o
mercado ndo enxerga, no curto ou médio prazo, um perfil de crescimento capaz de
sustentar reprecificagdo positiva.

No eixo operacional, a distingdo também se apoia em métricas prospectivas. Sao
consideradas winners as empresas que projetam crescimento anual superior a 20% por
cento para os proximos dois anos, apresentando fundamentos compativeis com esse ritmo,
como expansao consistente da base monetizavel, retengdo elevada, eficiéncia de aquisicao
e capacidade de aumentar o valor capturado por cliente. Por outro lado, sdo classificadas
como losers as companhias cuja projecdo de crescimento para os proximos dois anos se
mantém abaixo de 10% por cento e que demonstram menor capacidade de expansdo
interna, maior volatilidade de base ou fundamentos operacionais insuficientes para
sustentar aceleracdo futura. Ao adotar critérios prospectivos € nao apenas historicos, a
analise alinha-se a forma como o mercado precifica empresas de alto crescimento, nas
quais o valuation estd diretamente relacionado ao perfil de expansdo que a companhia

demonstra ser capaz de entregar.
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A distingdo entre modelos Enterprise ¢ SMB ¢ central para a interpretagao dos
resultados comparativos. Modelos Enterprise tendem a operar em ambientes
organizacionalmente complexos, com ciclos de venda mais longos, necessidade de
integragdo técnica e estruturas consultivas de pré e pos-venda. Nesses cenarios, 0 CAC
costuma ser maior, mas a profundidade de uso, a criticidade da solugdo e o potencial de
expansdo interna frequentemente compensam esse investimento. J4 no segmento SMB,
predominam ciclos curtos, adoc¢do simplificada e forte dependéncia de automacgao e canais
digitais. Embora essas empresas se beneficiem de escalabilidade e menor custo marginal
de aquisicao, também estdo mais sujeitas a volatilidade de churn e maior sensibilidade a
ciclos macroecondmicos.

Essas diferengas estruturais também se refletem nos padrdes financeiros
identificados nos sete casos. De modo geral, as empresas classificadas como winners
apresentam maior coeréncia entre ICP, arquitetura de produto e execucdo comercial,
refletida em indicadores como expansdao da base monetizavel, eficiéncia de aquisigdo,
estabilidade de margens e previsibilidade de receita. Ja as empresas com desempenho mais
limitado tendem a apresentar sinais de desalinhamento entre posicionamento, portfolio e
canais, o que se traduz em crescimento projetado mais moderado, maior dispersdo de
esforcos e compressao de multiplos. Esses padrdes, no entanto, devem ser interpretados
com cautela, uma vez que dependem da combinagdo especifica de contexto competitivo,
maturidade de mercado e decisdes estratégicas de cada organizagao.

Essas observacdes reforcam que a coeréncia interna ¢ um elemento central para
eficiéncia e criagdo de valor em SaaS B2B. A andlise sugere que altos niveis de
previsibilidade emergem quando o produto resolve dores criticas de forma mensuravel,
quando o GTM esta alinhado ao comportamento de adocdo do cliente e quando a
monetizagao captura adequadamente o valor entregue. Da mesma forma, os casos menos
favoraveis ilustram como inconsisténcias de segmentacdo, discurso comercial ou estrutura
de canais podem gerar efeitos acumulativos que comprometem eficiéncia e atratividade de
mercado.

Para garantir transparéncia analitica e facilitar a compreensdo dos achados, este

capitulo serd acompanhado de quadros comparativos contendo métricas como CAC, LTV,
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churn, ARPU, retencdo liquida e multiplos de mercado, além das fontes utilizadas. A

sistematizagdo desses dados permitira visualizar de forma clara como cada padrao emergiu

empiricamente dos casos.

Assim, a comparagdo entre os sete casos ndo busca estabelecer um modelo

universal de eficiéncia, mas oferecer uma leitura estruturada que evidencia a importancia

do alinhamento entre produto, mercado e execucdo comercial como determinante

fundamental da sustentabilidade ¢ da criagdo de valor em SaaS B2B.

A Tabela 1 sintetiza os principais dados que justifica a escolha das companhias

para os casos. Os valuations ¢ multiplos foram coletados no fechamento do mercado no dia

19/11/2025.

Tabela 1: Dados iniciais analisados para escolha dos cases, por companhia

Empresa Winner/Loser Segmento Maultiplo Fwd 2-Yr Rev.
Receita LTM CAGR
Datadog Winner Enterprise 19,31x 23.,4x
Snowflake Winner Enterprise 20,69x 25,4%
CrowdStrike Winner Enterprise 30,13x 21,5%
Shopify Winner SMB 17,22x 21,5%
Toast Winner SMB 12,79x 21,9%
Sprinklr Loser Enterprise 1,58x 5,1%
Sprout Social Loser SMB 1,27x 9.8%

Fonte: Goldman Sachs, Yahoo Finance
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4.2. Estudos de caso
4.2.1. Enteprise Winners

4.2.1.1. Datadog

A Datadog ¢ uma plataforma de observabilidade que integra métricas, logs, traces e
dados de seguranga em um ambiente unico projetado para equipes de engenharia operarem
sistemas distribuidos em nuvem. Seu produto evoluiu para um conjunto modular que
abrange monitoramento de infraestrutura, APM, gerenciamento de logs, testes sintéticos,
monitoramento de usuarios reais e ferramentas de seguranga para aplica¢des cloud-native.
A empresa atende principalmente organizagdes com arquiteturas complexas, compostas
por microservigos, workloads elasticos e multiplos provedores de nuvem. O modelo
baseado em consumo permite que o crescimento da Datadog acompanhe a expansao
tecnologica de seus clientes, posicionando a plataforma como componente central da
operacao digital moderna.

A Tabela 2 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacao instituicional coletadas durante a elaboragdo do case.

Tabela 2: Fonte dos dados para a analise de Datadog

Categoria da Fonte Origem Conteudo Utilizado Observacao

Site Oficial https://www.datadoghg.com  Descri¢do de modulos e Fonte primaria

documentagao técnica

Documentos Form 10-K ARR, NDR, base de clientes, Fonte primdria
Regulatorios composi¢ao modular auditada
Materiais para Investor Presentation Entendimento da parte Fonte oficial
Investidores estratégica

56


https://www.datadoghq.com/

Dados Numéricos Goldman Sachs Equity Criagdo das tabelas, Fonte
Complementares Research entendimento de margens e independente

projecdes futuras

4.2.1.1.1. Historico e contexto de fundacio

A Datadog, Inc. foi fundada em 2010 por Olivier Pomel e Alexis Lé-Quoc,
engenheiros que haviam trabalhado juntos na empresa Wireless Generation, uma edtech
sediada em Nova York e posteriormente adquirida pela News Corp. A experiéncia dos
fundadores em liderar times de engenharia e operagdes em ambientes distribuidos levou a
percepcao de que havia, na época, uma separagdo significativa entre as areas de
desenvolvimento e operacdes, baseada em ferramentas, métricas e incentivos distintos.
Essa fragmentagao dificultava a colaboragdo em um contexto no qual o software passava a
ser entregue de forma continua e sob demanda crescente por disponibilidade (DATADOG,
2024).

O ponto de partida conceitual da Datadog emerge dessa observagao pratica. Para os
fundadores, a auséncia de visibilidade compartilhada gerava limitagdes operacionais
relevantes, especialmente diante da transicdo gradual do setor de tecnologia de ambientes
on premise para arquiteturas distribuidas em nuvem. Nesse novo cendrio, a quantidade de
componentes dindmicos e interdependentes aumentou substancialmente, tornando
insuficientes os modelos tradicionais de monitoramento baseados em servidores estaticos
(DATADOG, 2024). Essa mudanca indicava a necessidade de uma abordagem de
observabilidade capaz de representar sistemas eldsticos e efémeros em tempo real.

O surgimento da Datadog também se insere no contexto da ascensdo do movimento
DevOps entre 2008 e 2012, periodo marcado pela integragdo crescente entre
desenvolvimento e operagdes, sustentada por automacao, telemetria e ciclos continuos de
feedback. Nesse ambiente, a Datadog foi estruturada como uma camada de visibilidade
que permitia transformar dados operacionais em insumos acionaveis para diferentes etapas

do ciclo de software, contribuindo para praticas de entrega continua.
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Entre 2010 e 2015, o setor de software corporativo passou por transformagoes
simultdneas que ampliaram a complexidade operacional. A computagdo em nuvem,
impulsionada por AWS, Azure e Google Cloud, tornou a infraestrutura mais elastica,
porém também mais fragmentada. A automacdo de infraestrutura por cddigo, com
ferramentas como Chef e Ansible, aumentou velocidade e variabilidade operacional. A
containerizagdo, viabilizada por Docker e Kubernetes, fragmentou aplicacdes em
microservicos com demandas proprias de monitoramento (DATADOG, 2024). Esses
fatores aumentaram o desafio de garantir visibilidade continua sobre sistemas distribuidos.

Nesse cendrio, ferramentas de monitoramento tradicionais como Nagios e Zabbix,
projetadas para ambientes estaticos, enfrentavam limitagdes. A necessidade de um modelo
capaz de observar o sistema como um conjunto interdependente levou a formulagdo da
proposta inicial da Datadog (DATADOG, 2024). A solucdo vislumbrada pelos fundadores
ndo se limitava a criagdo de dashboards adicionais, mas envolvia o desenvolvimento de
uma infraestrutura unificada de dados capaz de integrar métricas, logs e traces em um
unico ambiente analitico acessivel pela nuvem, conforme relatado por analises
independentes sobre a evolugao da empresa.

O primeiro produto da Datadog, o Metrics, lancado em 2011, refletiu essa visao.
Embora estruturado como um painel centralizado, o mddulo buscava unificar dados
técnicos sob uma mesma interface, favorecendo o alinhamento entre equipes de
desenvolvimento e operacdes (DATADOG, 2024). Essa integracao inicial contribuiu para
a formacao de uma base de usuarios e para a expansao posterior da plataforma.

A adogdo do produto ocorreu em um periodo de crescimento acelerado da AWS,
criando um ambiente favoravel para ferramentas orientadas a nuvem. Parcerias com
provedores como AWS, Google Cloud e Azure facilitaram integra¢des nativas, ampliando
o alcance da plataforma no ecossistema de engenharia de software.

O IPO da empresa em 2019, que levantou aproximadamente 648 milhdes de
dolares e avaliou a companhia em cerca de 10 bilhdes, ocorreu em um momento em que a
observabilidade ganhava relevancia crescente como componente da infraestrutura digital.
Em 2024, a Datadog registrava receita anual superior a 2,5 bilhdes de dolares e valor de

mercado de 63 bilhdes de dodlares, refletindo a expansdo continua da plataforma e sua

58



utilizagdo em diferentes segmentos de tecnologia (DATADOG, 2024).

4.2.1.1.2. Produto e arquitetura de valor

Desde sua origem, o produto da Datadog foi concebido como uma infraestrutura de
observabilidade e ndo apenas como uma ferramenta tradicional de monitoramento. Essa
distingdo ¢ relevante para compreender seu posicionamento técnico. Solucdes legadas
concentravam-se na coleta de métricas ou na emissao de alertas, enquanto a Datadog foi
estruturada com o objetivo de correlacionar, contextualizar e transformar dados técnicos
em informacao operacional integrada (DATADOG, 2024). A arquitetura da plataforma foi
desenvolvida com base no principio de agnosticidade ambiental, permitindo operagdo
nativa sobre provedores de nuvem como AWS, Azure e Google Cloud, além de ambientes
hibridos e on premise. Essa escolha contribuiu para reduzir riscos associados a
dependéncia tecnoldgica e posicionou a solucdo como uma camada transversal ao
ecossistema de computagao em nuvem.

Como ja mencionado, o primeiro méddulo da empresa, o Datadog Metrics,
centralizava métricas de multiplas fontes em um painel colaborativo. Com o aumento da
adogdo, especialmente entre organizagdes em transicdo para a nuvem, tornou-se evidente
para a gestdo que o valor ndo residia apenas na agregacao de dados, mas também na
capacidade de correlacionar diferentes dimensdes de telemetria. Esse movimento levou a
formulacao do conceito de plataforma unificada de observabilidade, na qual métricas, logs
e traces percorrem um pipeline integrado de dados acessivel via nuvem (DATADOG,
2024).

A partir de 2016, a empresa expandiu seu escopo com o lancamento do mddulo de
Application Performance Monitoring, ingressando em um mercado anteriormente
dominado por solu¢des como New Relic e AppDynamics. A abordagem adotada buscava
integrar infraestrutura, aplicagdo e experiéncia do usudrio final em um uUnico contexto
analitico, algo diferente do paradigma de monitoramento isolado caracteristico de
ferramentas legadas. Esse movimento se relaciona ao que passou a ser chamado de
observabilidade integrada, conceito citado em analises sobre a evolucdo de plataformas

voltadas a engenharia moderna.
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Entre 2018 e 2021, a Datadog ampliou seu portfélio com modulos como Logs
Management, Security Monitoring, Synthetics, Real User Monitoring ¢ CI Visibility
(DATADOG, 2021). Esse processo representou nao apenas diversificagdo, mas o
fortalecimento de um modelo em que mddulos interagem de forma complementar. Nesse
arranjo, o produto funciona como um sistema interdependente, no qual o uso de um
modulo tende a aumentar o valor marginal percebido nos demais, dindmica observada em
plataformas SaaS de infraestrutura.

A estrutura técnica da plataforma baseia-se em uma arquitetura multi tenant, API
first ¢ executada em nuvem publica, projetada para ingestdo massiva de dados em tempo
real (DATADOG, 2024). Essa infraestrutura utiliza processamento em fluxo, indexacao
distribuida e técnicas de machine learning, permitindo processar grandes volumes de
telemetria diariamente. As diferentes categorias de dados percorrem pipelines otimizados
que convergem em um backend de correlagdo, responsavel por identificar anomalias e
acionar alertas automatizados com base em padrdes historicos e aprendizado continuo.

A combinagdo entre mecanismos de escala e automagdo permite que a plataforma
reina sinais provenientes de servidores, containers, bancos de dados, aplicagdes e camadas
de experiéncia do usudrio, transformando-os em informagdes aciondveis para equipes de
engenharia, segurancga e produto (DATADOG, 2024). A interagdo entre os mddulos cria
um ciclo no qual dados gerados por um componente retroalimentam outros. Por exemplo,
o monitoramento de infraestrutura fornece contexto ao APM, que contribui para enriquecer
o Real User Monitoring, que por sua vez agrega informacgdes uteis para modulos de
seguranga.

A modularidade da plataforma possui uma dimensao técnica e outra comercial. A
possibilidade de adoc¢do incremental reduz barreiras de entrada e permite que clientes
adicionem novos modulos & medida que aumenta sua maturidade digital (DATADOG,
2021). Como os moédulos compartilham infraestrutura, pipelines e interface, a adogdo
adicional ocorre com baixa fric¢do técnica, o que tende a facilitar expansdo interna. Esse
padrdo contribui para a formagao de efeitos de rede intra conta, observados em modelos de
receita recorrente baseados em uso.

A plataforma também incorpora principios de colaboracdo. Integracdes nativas
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com ferramentas como Slack, Jira, ServiceNow e PagerDuty permitem coordenagdo
operacional entre diferentes equipes. Em contextos organizacionais complexos, esse tipo
de integragao tende a desempenhar papel relevante na sincronizagdo entre times de
engenharia, seguranca, suporte e operacoes.

Em 2024, o portfolio da Datadog incluia mais de vinte modulos, variando de
monitoramento tradicional a funcionalidades avancadas de analytics e seguranga preditiva.
Recursos como CI Visibility, Error Tracking e ML Forecasting adicionam camadas de
inteligéncia que permitem antecipar falhas, otimizar performance e identificar
comportamentos andmalos (DATADOG, 2024). A integracdo entre observabilidade,
seguranga e automacdo posiciona a plataforma como uma camada transversal de
governanga tecnologica, especialmente relevante em ambientes distribuidos.

Essa estrutura contribui para explicar o posicionamento da Datadog dentro de seu
segmento. A oferta da empresa estd associada a gestdo da complexidade operacional de
sistemas modernos e a necessidade de visibilidade continua em ambientes distribuidos. Em
muitos casos, o uso da plataforma se relaciona a tentativa de tornar processos técnicos
mais previsiveis e coordenados, atributos buscados por organizacdes com operagdes

digitais criticas (DATADOG, 2024).

4.2.1.1.3. ICP e segmentacio

A estratégia de segmentacdo da Datadog foi estruturada com base no nivel de
maturidade técnica e na complexidade operacional dos clientes, € ndo em critérios
demograficos ou geograficos. Desde o inicio, a empresa parece ter adotado a premissa de
que o principal denominador comum entre seus clientes ideais estd na arquitetura
tecnologica utilizada e na intensidade da dependéncia de sistemas distribuidos em nuvem
(DATADOG, 2024). Dessa forma, o Ideal Customer Profile da Datadog ¢ definido mais
pela forma como o cliente constroi e opera tecnologia do que por suas caracteristicas
organizacionais formais.

A companhia posiciona-se predominantemente no segmento enterprise upper mid-
market, atendendo organizacdes com operagoes em larga escala e alta sensibilidade a

performance e continuidade de servico. Esse grupo inclui empresas cloud native como
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Airbnb, Zoom, Shopify, DoorDash e Twilio (DATADOG, 2024), além de empresas
tradicionais em processo de modernizagdo tecnologica, como instituigdes financeiras,
redes de varejo e operadoras de telecomunicagdes. Em comum, esses perfis operam
workloads distribuidos, multiplos ambientes de nuvem e equipes de engenharia com alto
grau de autonomia.

Essa orientacdo baseada em maturidade técnica sugere um entendimento de que a
plataforma atende melhor organizacdes cuja operacao depende de visibilidade integrada de
infraestrutura e aplicagdes, caracteristica que diferencia a solugcdo de ferramentas mais
transacionais ¢ a aproxima de casos de uso associados a observabilidade continua
(DATADOG, 2023). Nesses contextos, confiabilidade e disponibilidade sdo elementos
centrais, e eventos de downtime podem gerar impactos relevantes para receita, confianca e
conformidade regulatoria.

A amplitude desse ICP ¢ refor¢ada por uma base global e heterogénea de clientes.
Em 2024, a Datadog reportou mais de 26 mil clientes ativos, sendo mais de 3 mil com
ARR acima de 100 mil dolares e 317 com ARR superior a 1 milhdo de dodlares
(DATADOG, 2024). Esses numeros indicam uma estrutura de base composta por grande
volume de clientes menores, que oferecem escala e estabilidade, € um conjunto menor de
contas enterprise que concentram maior potencial de expansdo interna. Elementos do
modelo de produto e do modelo comercial da Datadog sdo organizados para atuar sobre
essa distribuigao.

A penetracdo dentro de contas enterprise tende a ocorrer de forma progressiva. Em
muitos casos, o ciclo se inicia com um time ou projeto especifico que adota um modulo
inicial, como Infrastructure Monitoring ou Logs (DATADOG, 2023). Com o tempo, outros
times passam a utilizar a plataforma, e a solu¢do pode gradualmente tornar-se padrdo
corporativo para observabilidade. Esse processo de expansdo interna reduz o custo
marginal de aquisi¢do e se aproxima do padrdo descrito como land and expand na
literatura de SaaS.

O ICP da Datadog também sugere atencdo a economia de escala em software. Ao
priorizar organizagdes que operam ambientes complexos e criticos, a empresa atende

clientes cujo volume de dados ingeridos tende a crescer com a complexidade operacional.
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Esse aumento de volume costuma estar associado a maior consumo da plataforma, criando
uma dindmica de elasticidade entre uso e monetizacao (DATADOG, 2021).

No outro extremo do espectro, a Datadog atende scale ups ¢ SMBs tecnicamente
sofisticadas, em geral nativas de nuvem e com ritmo acelerado de langamento de produtos
digitais. Essas organiza¢des funcionam como ambientes de experimentacdo, testando
novos modulos e contribuindo para o aprimoramento de algoritmos de machine learning
utilizados pela plataforma. Além disso, sdo frequentemente casos publicos de adogdo,
contribuindo para estratégias de marketing técnico.

Nos setores regulados de saude, finangas e governo, a ado¢do costuma ocorrer de
forma mais gradual, mas com requisitos especificos. O langamento da Cloud Security
Platform, com funcionalidades de compliance e Cloud SIEM, ampliou a capacidade da
Datadog de atender esses segmentos (DATADOG, 2022). Certificagdes como SOC 2, ISO
27001 e FedRAMP desempenharam papel importante no processo de adequacao a padrdes
regulatorios e no acesso a organizagdes com critérios mais rigorosos.

Essa abordagem segmentada, que incorpora contas enterprise de alta criticidade,
scale ups inovadoras ¢ institui¢cdes reguladas, resulta em um portfélio que combina escala,
estabilidade e potencial de expansdo. A expansao horizontal em contas enterprise tende a
fornecer previsibilidade, enquanto a presenca em SMBs contribui para dinamismo e
inovagdo, e clientes regulados adicionam contratos mais longos e barreiras de entrada
relevantes.

Do ponto de vista estratégico, o ICP da Datadog ¢ consistente com sua arquitetura
modular e com o0 modelo de monetizagdo baseado em consumo. Empresas com maturidade
técnica elevada tendem a adotar multiplos médulos e gerar volumes significativos de
dados, o que pode aumentar o valor capturado. Por outro lado, organiza¢des em estagios
iniciais de transformacao digital oferecem espago para expansao futura ao longo do ciclo
de maturidade (DATADOG, 2024). Em ambos os cendrios, a intensidade de uso
desempenha papel mais determinante do que a adesao inicial.

Esse padrdao de segmentacdo, baseado em maturidade tecnologica, ajuda a explicar
como a empresa escalou globalmente sem depender proporcionalmente de ampliagcdo de

for¢a de vendas. Ao direcionar esforgos para clientes com necessidades estruturais e nao
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conjunturais, a empresa manteve indices de churn relativamente baixos e construiu uma
base com elevada longevidade (DATADOG, 2024).

A segmentacdo adotada reflete tanto uma decisdo comercial quanto uma extensao
da arquitetura de produto. O alinhamento entre quem a empresa atende, o que oferece e
como monetiza contribui para a consisténcia do modelo operacional. Nesse sentido, trata-

se de um ICP que evolui a medida que a base de clientes intensifica seu uso da plataforma

(DATADOG, 2024).

4.2.1.1.4. Estratégia de aquisicio e GTM

A trajetdria de crescimento da Datadog pode ser interpretada como um caso em que
produto e go to market evoluem de forma integrada, alinhando-se ao que Tien Tzuo
descreve como o paradigma da venda continua em modelos de assinatura (TZUO, 2018).
Desde seus primeiros anos, a empresa tratou o GTM como uma extensdo da experiéncia de
uso € nao como uma funcdo isolada, em linha com a ideia de que receita recorrente se
relaciona a ciclos continuos de adogdo, expansdo e retengdo, conforme discutido por Ben
Murray em suas andlises de métricas SaaS (MURRAY, 2021).

A légica fundacional do GTM da Datadog apoia-se em trés principios
frequentemente mencionados em sua documentacao: entrada técnica, expansao organica €
integracdo educacional (DATADOG, 2024). Esses elementos estruturam um sistema de
aquisi¢ao que substitui o funil linear tradicional por um modelo continuo, no qual adogao,
aprendizado técnico e monetizacdo ocorrem de forma simultdnea. A entrada no produto
ocorre majoritariamente de maneira bottom up, iniciada por equipes técnicas como
engenharia, DevOps e SRE, que descobrem a ferramenta por meio de marketplaces de
nuvem, comunidades open source ou recomendagdes entre pares (DATADOG, 2023). Essa
dindmica se aproxima do conceito de product qualified lead proposto por Croll e
Yoskovitz, que argumentam que a qualificacdo deriva do uso efetivo, e nao
exclusivamente de prospec¢do comercial ativa (CROLL; YOSKOVITZ, 2013).

Esse padrao de entrada tende a refletir o fato de que a plataforma atende

necessidades relacionadas a visibilidade de sistemas distribuidos, reduzindo a dependéncia
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de esforgos intensivos de persuasdo comercial (DATADOG, 2024). Em vez disso, o
marketing assume um papel educacional, concentrado em documentagao publica,
conteudos técnicos e tutoriais desenvolvidos por engenheiros, abordagem que se alinha ao
modelo de marketing orientado a valor descrito por Kotler e Keller (KOTLER; KELLER,
2016). Essa estratégia contribui para atrair usuarios com alto nivel de qualificagdo técnica
e formar um funil inicial sustentado por reputacdo e comunidade.

Esse funil apresenta duas camadas distintas. No topo, observa-se um fluxo organico
impulsionado por reputacdo técnica e participacdo em comunidades relacionadas a
computagdo em nuvem, como re:Invent e KubeCon . No fundo, equipes de inside sales e
customer success trabalham na conversao da adog¢ao inicial em padrdes corporativos mais
amplos, fendmeno associado ao crossing the chasm descrito por Geoffrey Moore
(MOORE, 1999).

A expansdo dentro das contas segue o modelo conhecido como land and expand.
Um modulo inicial, como Infrastructure Monitoring, ¢ adotado por um time especifico e,
conforme outros grupos percebem utilidade similar, a ferramenta tende a se disseminar
internamente (DATADOG, 2023). Esse padrao de crescimento esta relacionado ao
conceito de compounding retention apresentado pelo SaaS Capital, no qual o engajamento
incremental contribui para mecanismos de expansao organica (SAAS CAPITAL, 2020).

Uma distingdo relevante entre o modelo da Datadog e abordagens enterprise
tradicionais estd na natureza da aquisicdo. Em vez de depender predominantemente da
intervencdo de times comerciais, a empresa utiliza o proprio produto como agente central
do processo de convencimento, alinhando-se parcialmente a logica de modelos product led
growth (DATADOG, 2024). Essa dindmica tende a favorecer ciclos de adog¢do mais
diretamente associados ao uso real e ndo ao esforco comercial.

Do ponto de vista organizacional, essa integracao aparece na estrutura de vendas e
pos-venda composta por profissionais com formagdo técnica e habilidades de
comunicagdo. O time de Sales Engineering atua no diagndstico e na orientacdo de
arquiteturas de implantacdo, enquanto o time de Customer Success auxilia na adog¢do de
novos modulos a medida que o cliente amadurece tecnicamente (DATADOG, 2024).

Ambas as equipes utilizam métricas como Net Dollar Retention e ado¢do ativa, alinhando-
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se aos incentivos tipicos de organizagdes baseadas em assinatura discutidos por Tzuo
(TZUO, 2018).

Além disso, o0 GTM se apoia em uma arquitetura de canal segmentada. Clientes
SMB e scale ups utilizam modelos self service inbound; organizagdes mid market
interagem com inside sales; e contas enterprise sdo atendidas por field sales consultivo,
estrutura coerente com o principio de adequacao do processo comercial ao job to be done
descrito por Christensen (CHRISTENSEN, 2003).

Outro componente recorrente na estratégia da empresa ¢ o marketing orientado por
autoridade técnica, que se apoia em eventos, benchmarks e estudos de caso aprofundados,
aproximando-se da nocdo de thought leadership apresentada por Kotler e Keller
(KOTLER; KELLER, 2016). Essa abordagem tende a reduzir o custo marginal de
aquisi¢ao, na medida em que o aprendizado técnico gera demanda organica a medida que o

consumidor ja conhece no framework de comportamento de consumo, representado na

Figura 6.
Figura 6 — Modelo do comportamento de consumo
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Fonte: Kotler e Keller, 2016

A interacdo entre produto, GTM e retencdo cria um mecanismo descrito pela
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propria empresa como um sistema integrado, no qual cada etapa reforca as demais
(DATADOG, 2024). Essa dinamica se aproxima do conceito de flywheel desenvolvido por
Jim Collins, em que cada movimento reforca o proximo, produzindo aceleracao
cumulativa ao longo do tempo (COLLINS, 2001).

Com isso, o GTM da Datadog combina elementos de modelos enterprise led e
product led. Do primeiro, incorpora praticas consultivas e capacidade de expansdo em
contas estratégicas; do segundo, adota mecanismos de descoberta organica e escalabilidade
baseada em uso técnico (DATADOG, 2023). Benchmarks apresentados pela SaaS Capital
sugerem que empresas com esse tipo de configuracio frequentemente exibem desempenho

operacional acima da média do setor enterprise (SAAS CAPITAL, 2023).
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4.2.1.1.5. Modelo de receita e monetizaciao

O modelo de monetizacao da Datadog também pode ser interpretado como um caso
representativo do que Tien Tzuo descreve como pricing orientado a valor, conceito
segundo o qual a captura de receita tende a se expandir proporcionalmente ao valor
percebido e entregue ao cliente (TZUO, 2018). Em contraste com modelos de
licenciamento fixo que caracterizaram o software corporativo até a década de 2010, a
empresa adota uma estrutura elastica de precificacdo, alinhada ao uso efetivo do produto, o
que aproxima a dindmica de receita do desempenho operacional dos clientes (DATADOG,
2024). Esse principio, amplamente discutido na literatura como usage based pricing,
constitui um dos pilares do desenho financeiro da companhia.

A logica econdmica associada a esse modelo envolve a relagdo direta entre
expansdo da infraestrutura do cliente e aumento no uso da plataforma, ja que a
monetizacdo ocorre por métricas de consumo vinculadas a operagdo do usuario
(DATADOG, 2023). Cada modulo ¢ comercializado em formato de assinatura, mas sua
monetizagdo se baseia em indicadores especificos, como nimero de hosts monitorados,
volume de logs ingeridos e retidos, quantidade de traces processados ou eventos de
seguranca analisados (DATADOG, 2024). Essa granularidade tende a ajustar o preco a
complexidade operacional do cliente, contribuindo para previsibilidade de receita e
reduzindo a necessidade de renegociacdo frequente. Esse mecanismo se aproxima do
conceito de value compounding pricing descrito por Reforge, no qual engajamento
incremental gera expansao proporcional de monetizacdo (REFORGE, 2024).

A estrutura hibrida adotada combina assinatura modular, que proporciona
estabilidade, com pricing baseado em uso, que adiciona elasticidade e amplia o potencial
de captura de valor (DATADOG, 2023). Essa combinagdo se relaciona com dilemas
tipicos do SaaS enterprise, ao buscar equilibrar previsibilidade financeira e potencial de
expansao.

A arquitetura modular da plataforma contribui para esse comportamento. Modulos
como Infrastructure, Logs, APM, RUM, Security e CI Visibility funcionam como blocos
independentes e complementares, que podem ser adicionados conforme o cliente avanga

em maturidade técnica (DATADOG, 2024). Essa expansdo incremental costuma impactar
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métricas como average revenue per account € LTV mesmo sem aumentos proporcionais no
custo de aquisigao.

Na prética, a relacao entre uso técnico e receita faz com que variagdes na operagao
do cliente se reflitam diretamente na monetizacdo. A adi¢do de workloads, ambientes ou
equipes tende a aumentar o consumo e, consequentemente, o faturamento associado
(DATADOG, 2023). Esse padrao tem sido descrito pela SaaS Capital como um ciclo de
expansao sustentdvel observavel em empresas de infraestrutura critica, devido a
dependéncia operacional continua dos clientes (SAAS CAPITAL, 2023).

A arquitetura multi tenant ¢ API first da plataforma sustenta esse tipo de
elasticidade, pois a base de clientes compartilha o mesmo pipeline central de dados, o que
reduz custos marginais por unidade adicional de uso (DATADOG, 2024). Essa
infraestrutura possibilita margens brutas elevadas, mesmo com processamento intensivo de
dados. Elementos como automagdo de billing e integracdo com marketplaces de nuvem
reforgam essa capacidade ao permitir escalabilidade operacional com baixa fric¢ao.

Outro componente relevante ¢ o alinhamento temporal entre uso e cobranga. A
Datadog utiliza um modelo de billing mensal baseado em consumo real, complementado
por contratos anuais com compromisso minimo, estrutura que equilibra elasticidade e
previsibilidade (DATADOG, 2024). Esse mecanismo possibilita capturar variagdes
sazonais, como picos de demanda em datas de varejo ou eventos de alto trafego digital,
convertendo oscilagdes operacionais dos clientes em receita incremental.

Do ponto de vista conjuntural, esse modelo apresenta caracteristicas anticiclicas,
uma vez que, em periodos de retragdo macroecondmica, clientes podem reduzir
investimentos em outras areas, mas tendem a manter ou ampliar ferramentas essenciais
para visibilidade operacional (DATADOG, 2023). Em momentos de expansdo, o aumento
de workloads intensifica o uso da plataforma, produzindo incremento automatico de
receita sem dependéncia equivalente de esforco comercial.

No plano tedrico, o caso analisado se relaciona com discussdes de Christensen
sobre maximizagdo do retorno marginal por cliente como determinante da eficiéncia em
modelos de tecnologia (CHRISTENSEN, 2003). Reforge amplia essa interpretacdo ao

argumentar que, em SaaS, a vantagem competitiva sustentdvel depende da capacidade de
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gerar crescimento liquido dentro da propria base instalada, por meio de mecanismos que
convertem engajamento em expansao recorrente (REFORGE, 2024). O modelo observado
na Datadog apresenta elementos alinhados a essa logica, ao estruturar produto, go to
market e monetizagdo de forma a facilitar incremento progressivo de valor capturado
(DATADOG, 2024).

Nesse contexto, o pricing da empresa funciona de forma integrada a sua filosofia
organizacional, atuando menos como ferramenta comercial isolada e mais como extensao
da logica de alinhamento entre incentivos dos clientes e da préopria plataforma. A aplicagao
pratica da Subscription Economy discutida por Tzuo aparece adaptada ao contexto cloud
native, com foco ndo apenas na recorréncia contratual, mas na conversdo direta de
consumo técnico em métrica de valor (TZUQ, 2018). Cada evento processado ou aplicagdao
monitorada tende a refletir uso real e, portanto, receita associada, ndo por imposi¢ao
contratual, mas por alinhamento natural entre operagdo e monetizacio (DATADOG,
2024).

Assim, o caso da Datadog ilustra um arranjo no qual expansdo e monetizagdo
evoluem paralelamente a indispensabilidade percebida do produto, criando uma estrutura
em que valor gerado e valor capturado apresentam forte correlacio (SAAS CAPITAL,
2023).
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4.2.1.1.6. Analise quantitativa e relacio com a parte qualitativa

A Tabela 3 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Datadog.
Tabela 3: Métricas operacionais de Datadog

2021 2022 2023 2024
ARR (USD Mn) 1.132 1.716 2.140 2.760
Growth YoY (%) N/A 52% 25% 29%
Numero de 18.8 23,2 27,3 30
clientes
(milhares)
ARPA (USD) 60.231 73.957 78.405 91.985
Gross Margin 77,23% 79,30% 80,74% 80,79%
(o)
Churn (%) 5% 3% 3% 4%
LTV (USD) 930.335 1.954.933 2.110.160 1.857.973
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CAC (USD) 58.610 99.776 127.038 199.527
LTV/CAC 15,87x 19,59x 16,61x 9,31x
S&M Costs 299 495 609 757
(USD Mn)

Novos Clientes 5,11 4,96 4,80 3,79
(milhares)

NDR (%) 159% 132% 114% 117%

A interpretacdo das métricas operacionais e financeiras da Datadog se torna mais
clara quando vista como o resultado de um conjunto de relagdes estruturais entre produto,
modelo de monetizacdo e abordagem comercial, conforme apresentado na Tabela 3.
Indicadores como margens acima de 80 por cento, Net Dollar Retention acima de 115 por
cento, LTV/CAC elevado podem ser entendidos como manifestagdes quantitativas de um
arranjo no qual esses elementos funcionam de modo complementar, segundo os dados da
Tabela 3. O padrao observado se aproxima do que Tien Tzuo descreve como alinhamento
entre crescimento, retengdo e valor entregue em modelos de assinatura (TZUO, 2018).

Entre 2021 e 2024, o crescimento do ARR da Datadog mostrou maior associagao
com expansdo organica dentro da base instalada do que com aquisi¢do liquida de novos
clientes, como ilustrado na tabela Tabela 3. O aumento superior a 50 por cento no ARPA
no periodo, acompanhado de variagdo moderada no nimero total de clientes, € consistente
com o conceito de efficiency through retention apresentado por Nabil, no qual receita
incremental emerge da amplia¢do do valor capturado em contas existentes (Nabil, 2018).
Nesse contexto, os resultados nao se relacionam a redugdes de despesa, mas a capacidade
de gerar alavancagem a partir da base instalada, evidenciada pelos mesmos dados

consolidados na tabela Tabela 3.
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A expansdo interna refletida nos indices de NDR acima de 115 por cento,
registrados na tabela Tabela 3, se aproxima do conceito de growth through success
discutido também por Nabil, segundo o qual o aprofundamento da adogao dentro de um
mesmo cliente tende a se converter em crescimento liquido. Em vez de se apoiar
exclusivamente em pipelines lineares de novos contratos, a Datadog opera com
mecanismos em que o uso acumulado da plataforma favorece novas ativagdes de modulos.

Os indicadores financeiros observados sugerem que a rentabilidade decorre de um
padrdo de resiliéncia da base instalada, padrao também apresentado na Tabela 3. O LTV
cresce de forma sustentada na medida em que a retencdo se baseia em interdependéncia
técnica entre mdodulos e ndo apenas em compromissos contratuais formais (DATADOG,
2024). Embora o CAC tenha aumentado no periodo, conforme indicado na tabela Tabela 3,
esse aumento ndo compromete a relagdo LTV/CAC, pois cada cliente tende a gerar
expansao subsequente ao longo do tempo.

O conjunto de decisdes associadas ao produto modular, ao modelo de monetizagao
baseado em consumo e ao GTM técnico contribui para esse regime. A modularidade tende
a elevar a frequéncia e intensidade de uso; o pricing captura esse uso sem alteragdes
contratuais complexas; o modelo de aquisi¢do orientado por adogdo reduz custos
marginais; e as fungdes de customer success atuam no aprofundamento da maturidade de
uso (DATADOG, 2024). As métricas que refletem esses fendmenos podem ser observadas
de forma consolidada na tabela Tabela 3.

Esse modelo se aproxima da noc¢do de fit sistémico discutida por Christensen,
segundo a qual desempenho deriva do alinhamento entre produto, canais, precificagio e
cultura organizacional (CHRISTENSEN, 2003). Nesse sentido, a eficiéncia ndo depende
exclusivamente de CAC reduzido, mas da relacdo entre custo de aquisicao e capacidade de
expansao futura de cada cliente. O valor capturado por cliente tende a aumentar em
horizontes temporais mais longos, elemento coerente com analises sobre eficiéncia
estrutural em SaaS e com os dados da tabela Tabela 3.

No plano teorico, o caso se relaciona a uma mudancga na loégica dos modelos SaaS.
Enquanto o paradigma anterior priorizava land and renew, concentrado em aquisicdo e

renovagdo, a Datadog opera segundo uma logica de land and expand, em que o contrato
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inicial representa o inicio de um ciclo de adogdo progressiva (DATADOG, 2024). Os
padrdes empiricos desse ciclo podem ser observados na Tabela 3. Esse deslocamento
enfatiza a eficiéncia de expansao, medida pela capacidade de geragao de crescimento
liquido dentro da propria base instalada.

Sob essa perspectiva, o aumento do CAC apresentado na Tabela 3 pode ser
interpretado como consequéncia de estratégias que priorizam clientes enterprise com maior
potencial de expansdao de longo prazo. Esse movimento implica custos iniciais maiores,
mas tende a elevar o retorno acumulado ao longo do ciclo de vida do cliente, alinhando-se
a ideia de eficiéncia intertemporal discutida por Nabil (2018).

A estabilidade de margens brutas préximas a 80 por cento, registrada na Tabela 3,
mesmo em um produto intensivo em processamento de dados, indica um grau de escala
operacional associado a arquitetura multi tenant e ao elevado nivel de automagdo da
plataforma (DATADOG, 2024). O custo marginal de ingestdo adicional ¢ reduzido, o que
possibilita aumento de receita sem necessidade proporcional de expansao de infraestrutura,
dindmica semelhante & observada em outras plataformas globais de infraestrutura de
dados.

A relagdo entre métricas e estratégia sugere interdependéncia entre elementos
estruturais do modelo. A modularidade se relaciona ao NDR elevado; o pricing baseado
em consumo se associa ao LTV crescente; o GTM técnico se relaciona ao churn reduzido;
e a integracdo entre sucesso do cliente e monetizagdo contribui para previsibilidade de
receita (DATADOG, 2024). Essas relagdes podem ser observadas de forma integrada na
Tabela 3.

O desempenho quantitativo observado se relaciona a tese central do trabalho:
eficiéncia em SaaS decorre do alinhamento entre o que o produto resolve, a forma como ¢
adotado e o modo pelo qual captura valor ao longo do tempo (TZUO, 2018;
CHRISTENSEN, 2003). Nesse sentido, eficiéncia pode ser entendida como coeréncia
entre os componentes do sistema, resultado que encontra suporte empirico nos dados
apresentados na Tabela 3.

Essa dinamica se aproxima do conceito de escape velocity descrito por Geoffrey

Moore, situacdo em que a empresa atinge uma massa critica de alinhamento interno capaz
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de sustentar crescimento continuo sem depender majoritariamente de expansdo externa
(MOORE, 2015). Nessa condicao, as métricas financeiras observadas na Tabela 3 podem

ser interpretadas como reflexo da maturidade da arquitetura do modelo de negdcio.

4.2.1.1.7. Lic¢oes aplicaveis ao playbook SMB

A comparagdo entre a Datadog e empresas SaaS orientadas ao segmento SMB
envolve assimetrias estruturais, uma vez que as dinamicas de aquisicdo, retengdo e
monetizacdo em contextos enterprise diferem de maneira relevante daquelas observadas
em negocios voltados a pequenas e médias empresas. Ainda assim, a analise da Datadog
permite identificar elementos cuja ldgica ultrapassa o porte do cliente e se relaciona a
principios gerais de eficiéncia em SaaS, especialmente aqueles ligados a entrega répida de
valor e a expansdo baseada no valor percebido (DATADOG, 2024).

Um primeiro ponto refere-se a velocidade de entrega de valor. A trajetéria da
Datadog sugere que a capacidade de demonstrar utilidade em etapas iniciais do ciclo de
adocdo desempenha papel central em software B2B, caracteristica igualmente presente em
modelos SMB. O relacionamento inicial com o cliente ¢ estruturado em torno de time to
value reduzido, no qual a percepcao de utilidade antecede a formalizacdo comercial. Esse
principio estd alinhado ao que Croll e Yoskovitz discutem em Lean Analytics, ao
destacarem que a conversdo depende do momento em que o usudrio identifica valor
concreto no produto (CROLL; YOSKOVITZ, 2013). Em segmentos SMB, essa logica
tende a se traduzir em experiéncias iniciais sem fric¢do, que permitam ao usudrio alcangar
o chamado momento de aha de forma réapida.

Um segundo ponto decorre do mecanismo de expansdo adotado pela Datadog.
Embora o modelo land and expand opere com niveis elevados de complexidade técnica e
tickets maiores, a logica subjacente de crescimento interno € aplicavel a contextos SMB.
Em ambientes SMB, essa dindmica assume outras formas, que podem incluir automagao
de onboarding, contetdo educacional e efeitos de rede que ampliam o uso sem necessidade
de interveng¢do direta de equipes consultivas. Enquanto no enterprise a expansao pode ser
guiada por customer success especializado, no SMB ela tende a ocorrer por meio de

produto intuitivo, autosservico e evolugdo natural do uso. Em ambos os casos, a expansao
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¢ condicionada a profundidade de valor percebido pelo cliente.

A analise sugere que a eficiéncia em SaaS estd menos associada ao porte da
empresa ¢ mais a coeréncia entre produto, go to market e modelo de monetizagdo. No
contexto enterprise, essa coeréncia envolve processos mais longos e integragdes técnicas
complexas. No contexto SMB, envolve simplicidade, rapidez e automagao. Em ambos os
cenarios, o fator determinante ¢ a capacidade de o produto escalar com o uso e de
converter essa escala em valor capturado ao longo do tempo. Dessa forma, ainda que o
playbook SMB se apoie em dinamica de leveza e agilidade, elementos observados na
arquitetura operacional da Datadog podem oferecer referéncias tuteis para estruturar

modelos de expansao recorrente baseados em uso.

4.2.1.1.8. Conclusao sobre o caso

O caso da Datadog pode ser interpretado como uma sintese do paradigma
contemporaneo de eficiéncia em SaaS por coeréncia sistémica. Nesse modelo, produto,
GTM e monetizacdo operam como partes interdependentes de um mesmo arranjo, de modo
que crescimento e rentabilidade deixam de ser elementos dissociados e passam a refletir o
funcionamento integrado desse sistema (DATADOG, 2024). A eficiéncia, nesse contexto,
decorre menos de praticas de redugdo de custos e mais do alinhamento entre as dimensdes
fundamentais do modelo de negdcio.

A andlise qualitativa indica que parte relevante da dindmica da Datadog esta
relacionada ao alinhamento estrutural entre seus componentes. O produto apresenta
modularidade e capacidade de integracdo; o GTM se apoia na conversao de uso em
adocdo; e o modelo de monetizagdo captura valor conforme aumenta a intensidade de
utilizacdo (DATADOG, 2024). A interagdo entre esses elementos gera um ciclo de
expansdao em que o uso recorrente tende a ampliar a percepgao de valor e a profundidade
de dependéncia técnica. O resultado observavel ¢ a manutencio de padrdes de desempenho
associados a expansdo da base instalada e a previsibilidade operacional, conforme descrito
em analises sobre plataformas de infraestrutura.

Sob a perspectiva teorica, a Datadog ilustra de forma integrada algumas das

proposi¢des discutidas ao longo deste trabalho. A légica de recorréncia e alinhamento
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entre valor entregue e valor capturado relaciona-se as ideias de Tzuo sobre a Subscription
Economy (TZUO, 2018). A complementaridade entre mddulos € a expansdao baseada em
ecossistemas se aproxima do conceito de whole product ecosystem discutido por Geoffrey
Moore (MOORE, 2015). O padrao de coeréncia entre produto, canais € monetizacao
dialoga com a nogdo de fit sist€émico analisada por Christensen (CHRISTENSEN, 2003).
Esses elementos sugerem que o desempenho da empresa estd associado a um grau de
integragdo entre fatores que, em muitos casos, sao tratados separadamente no estudo de
modelos SaaS.

Do ponto de vista interpretativo, o caso indica que eficiéncia em SaaS pode ser
entendida como uma propriedade emergente de modelos organizados de maneira coerente,
e ndo como resultado direto de intervencdes isoladas em métricas especificas. A
sustentabilidade econdmica decorre da coordenacdo entre decisdes técnicas, comerciais ¢
de precificacdo, que convergem para reforgar um mesmo vetor estratégico ao longo do
ciclo de adocdo e uso (REFORGE, 2024). Nesse sentido, a experiéncia da Datadog
contribui para a ideia de que eficiéncia ndo ¢ um atributo independente, mas uma

consequéncia das interagdes entre os elementos centrais do sistema.
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4.2.1.2. Crowdstrike

A CrowdStrike ¢ uma empresa de seguranca cibernética que opera a Falcon

Platform, um conjunto unificado de mddulos destinados a prote¢ao endpoint, deteccao e

resposta, inteligéncia de ameagas e seguranga de workloads em nuvem. Seu modelo cloud-

native permite analise continua de eventos e resposta rapida a atividades suspeitas em larga

escala, utilizando arquitetura baseada em agentes leves e um backend massivo de dados

comportamentais. A companhia atende organizacdes que demandam alta resiliéncia

operacional e protegdo avancada contra ataques sofisticados. A expansao ocorre por meio

da adi¢ao de modulos, que incrementam o escopo de prote¢do dentro das mesmas contas,

consolidando a plataforma como solugao de referéncia em seguranca moderna.

A Tabela 4 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacao instituicional coletadas durante a elaboracao do case.

Tabela 4 : Fonte dos dados para a analise de Crowdstrike

Categoria da Fonte Origem Conteudo Utilizado Observacao
Site Oficial https://www.crowdstrike.com  Descri¢do da Falcon Platform  Fonte priméaria
Documentos Form 10-K ARR, expansdo por modulo, Fonte primaria
Regulatérios coortes auditada
Materiais para Investor Day Mercado de ciberseguranga e Fonte oficial
Investidores perspectiva estratégica

Dados Numéricos Goldman Sachs Equity Criacdo das tabelas, Fonte
Complementares Research entendimento de margens e independente

projecdes futuras
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4.2.1.2.1. Historico e contexto de fundacio

A CrowdStrike Holdings, Inc. foi fundada em 2011 em Sunnyvale, California, por
George Kurtz, Dmitri Alperovitch e Gregg Marston, em um contexto de transformacao
significativa no setor de ciberseguranga corporativa. No fim dos anos 2000, o modelo
predominante de protecdo digital baseava-se em antivirus instalados localmente em
endpoints fisicos e dependentes de assinaturas estaticas, utilizados por empresas como
Symantec, McAfee e Trend Micro, com foco em arquiteturas on premise concebidas para
ambientes de rede mais especificos e delimitados. A expansdo da virtualizagdao, da
computagdo em nuvem e da mobilidade corporativa evidenciou limitagcdes dessas solugdes,
pois organizagdes passaram a operar com dispositivos mais diversos e workloads
distribuidos, enquanto os ataques cibernéticos evoluiam em velocidade e grau de
sofisticagdo. Nesse cenario, tornou-se evidente a existéncia de uma lacuna entre as
capacidades das ferramentas tradicionais e as necessidades de protecdo em ambientes
hibridos contemporaneos.

Foi nesse contexto que George Kurtz, entdo CTO da McAfee, identificou
limitacdes no paradigma tradicional de seguranca baseada em assinaturas locais. Esse
diagnostico levou a formulagdo de uma tese segundo a qual a seguranga corporativa
precisaria migrar para um modelo orientado a servigos em nuvem, analogamente ao que
ocorreu no CRM com a adog@o do Salesforce. A proposta central envolvia um sistema de
prote¢do de endpoints baseado em agentes leves e em um backend unificado em nuvem
capaz de processar telemetria em tempo real, correlacionar comportamentos e antecipar
ataques com o auxilio de algoritmos de machine learning (CROWDSTRIKE, 2022). Essa
abordagem originou o Falcon, plataforma que se tornou o nucleo tecnoldgico da empresa e
elemento central da categoria conhecida como Next-Generation Endpoint Protection.

O Falcon foi projetado com o objetivo de superar trés limitagdes das solugdes
anteriores. Primeiro, buscou substituir modelos reativos baseados em assinaturas por
mecanismos preditivos € comportamentais sustentados por inteligéncia artificial. Segundo,
moveu a légica de andlise e decisdo para a nuvem, possibilitando que cada registro de
evento alimentasse um sistema global de aprendizado continuo. Terceiro, adotou uma

arquitetura modular que pudesse se adaptar a evolugdo dos vetores de ataque e as
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necessidades distintas dos clientes, permitindo atualizagdes continuas sem dependéncia de
ciclos de manutengao locais (CROWDSTRIKE, 2023). Essa estrutura visava aumentar a
capacidade de detecgao e resposta, reduzindo a complexidade operacional para equipes de
seguranga.

A cultura organizacional da CrowdStrike foi influenciada pela experiéncia de
Kurtz, que enfatizou valores como velocidade, colaboragdo e visibilidade compartilhada
entre equipes. A empresa estruturou sua atuacdo como uma plataforma de inteligéncia
cibernética com capacidade de conectar dados provenientes de milhdes de endpoints e
transforma-los em andlises aciondveis por meio de correlagio em larga escala
(CROWDSTRIKE, 2022). Esse modelo, baseado em telemetria distribuida e inteligéncia
coletiva, permitiu resposta rapida a incidentes amplamente discutidos no setor, como o
ataque de ransomware WannaCry em 2017 (ENISA, 2022).

Entre 2012 e 2018, a empresa captou mais de 480 milhdes de ddlares em venture
capital, com participacdo de fundos como Accel Partners, Warburg Pincus e CapitalG. Os
recursos foram utilizados para ampliar a rede de sensores e aprimorar os algoritmos do
Falcon, expandindo a capacidade de coleta e processamento de telemetria global. O
periodo também coincidiu com o aumento de ataques direcionados a corporacdes e
instituicdes publicas, o que favoreceu a adogdo de solugdes baseadas em nuvem como
alternativa as arquiteturas tradicionais de seguranga.

O modelo de negocio adotado seguiu a logica de land and expand. Inicialmente,
equipes técnicas utilizavam o Falcon para substituir solugdes de Endpoint Detection and
Response. Com o uso recorrente e a integracdo com fluxos operacionais existentes, outros
moddulos como Threat Intelligence, Identity Protection e Cloud Security passaram a ser
adicionados, ampliando a presenga da plataforma nas organizacdes (CROWDSTRIKE,
2023). Esse padrdo de expansao se refletiu em indices de Net Dollar Retention superiores a
120 por cento, valor frequentemente associado a empresas com modelos de uso altamente
integrados as operacdes dos clientes.

Em junho de 2019, a CrowdStrike realizou seu IPO na NASDAQ sob o ticker
CRWD, levantando aproximadamente 612 milhdes de dolares e atingindo valuation inicial

de cerca de 11,4 bilhdes de dolares. A abertura de capital consolidou a empresa no
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segmento de seguranga em nuvem e reforcou a demanda por solugdes cloud-native em
ciberseguranca. Em 2024, a companhia registrava receita anual recorrente acima de 3
bilhdes de dodlares e valuation superior a 80 bilhdes de dolares (CROWDSTRIKE, 2024).
A plataforma se posicionou como elemento relevante na infraestrutura de seguranca
corporativa, integrando dados, telemetria e mecanismos de aprendizado continuo para

apoiar operagdes de protecdo em larga escala.

4.2.1.2.2. Produto e arquitetura de valor

A Falcon Platform constitui o nucleo tecnoldgico e operacional da CrowdStrike.
Ela ¢ estruturada como uma plataforma SaaS de ciberseguranga baseada integralmente em
nuvem e projetada para integrar, em um mesmo ambiente, prevencdo de ameacgas,
monitoramento continuo, resposta a incidentes, automacao ¢ inteligéncia cibernética em
escala global (CROWDSTRIKE, 2024). O desenho técnico da plataforma reflete uma
abordagem que se diferencia do modelo tradicional de endpoint protection, ao adotar uma
infraestrutura orientada a aprendizado continuo a partir dos eventos capturados em sua
rede global de sensores, com uso extensivo de telemetria e algoritmos de machine learning
CROWDSTRIKE, 2022).

A arquitetura da Falcon € composta por trés camadas interdependentes. A primeira
¢ o agente leve instalado em servidores, notebooks e dispositivos de usudrios finais. Esse
sensor coleta telemetria comportamental de processos e fluxos de execu¢ao em tempo real,
transmitindo metadados para processamento em nuvem. Ao operar de forma assincrona e
orientada a eventos, o sensor envia informagdes comportamentais de alta granularidade,
como chamadas de API e execugdes de scripts, com baixo impacto em CPU e sem
degradacdo perceptivel de desempenho, caracteristica relevante para ambientes
corporativos de larga escala (CROWDSTRIKE, 2023).

A segunda camada consiste no backend cloud native de inteligéncia artificial,
hospedado majoritariamente em infraestrutura da Amazon Web Services e projetado com
redundancia multicloud e escalabilidade elastica . Nessa camada ocorre o processamento
analitico em grande escala. A plataforma processa trilhdes de eventos semanalmente,

aplicando técnicas de machine learning supervisionado e ndo supervisionado, graph
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analytics e modelos comportamentais probabilisticos para correlacionar ataques
observados em diferentes geografias e setores (CROWDSTRIKE, 2024). Esse mecanismo
cria um modelo de inteligéncia coletiva, no qual cada tentativa de ataque registrada por um
agente contribui para o aprendizado global. O processo estabelece um efeito de rede
semelhante ao discutido por Katz e Shapiro, no qual o aumento da base de usuérios tende a
melhorar a qualidade do servico (KATZ; SHAPIRO, 1985).

A terceira camada ¢ a plataforma unificada Falcon, que funciona como ambiente de
gestdo, orquestracdo e interagdo humana. Por meio de uma interface Tnica,
administradores podem definir politicas de seguranca, visualizar alertas, correlacionar
incidentes e acionar respostas automatizadas em multiplos endpoints (CROWDSTRIKE,
2023). Essa camada esta alinhada ao conceito de experiéncia de usuario orientada a acao,
frequentemente citado em estudos sobre produtos SaaS enterprise.

Um elemento central na diferenciagdo da Falcon é o volume de telemetria
capturado e processado em tempo real. A empresa opera uma das maiores bases globais de
dados comportamentais de endpoint, o que aumenta a capacidade dos modelos de
identificar padrdes de ataque emergentes antes de sua formalizagdo em frameworks
consolidados como MITRE ATT&CK (MITRE, 2024). Esse processo estabelece um ciclo
continuo de retroalimentacdo entre dados, modelos e eficacia, reforcando a capacidade de
detecgdo e resposta da plataforma (CROWDSTRIKE, 2024).

No plano da arquitetura de produto, a CrowdStrike utiliza um principio de
modularidade progressiva que permite expansdo incremental do valor entregue ao cliente.
A plataforma € estruturada em mais de vinte e cinco modulos, organizados em familias
funcionais que abrangem diferentes superficies de ataque. Entre elas estdo Threat
Protection, que inclui médulos como Falcon Prevent e Falcon Insight; Cloud Security, com
Falcon Cloud Workload Protection e Falcon Horizon; Identity and Zero Trust, com Falcon
Identity Threat Protection; Threat Intelligence, com Falcon X Recon e Falcon OverWatch;
e IT Ops and Data Protection, com mddulos como Falcon Discover e Falcon Forensics
(CROWDSTRIKE, 2024).

Esse design modular sustenta um modelo de land and expand no qual clientes

iniciam com um conjunto limitado de médulos e ampliam sua ado¢do conforme evolui sua
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maturidade digital. O cross sell e o upsell ocorrem com baixo atrito técnico devido ao
compartilhamento de backend e interface entre os modulos. Dados corporativos indicam
que mais de 63 por cento dos clientes utilizam cinco ou mais modulos, e aproximadamente
27 por cento operam com sete ou mais, o que sugere elevado grau de expansdo interna
(CROWDSTRIKE, 2024).

A adocao incremental de modulos esta associada ao aumento do ARR e a reducao
estrutural do churn, caracteristicas frequentemente observadas em modelos que combinam
telemetria global, inteligéncia artificial e arquitetura modular. Cada mddulo adicional
amplia o escopo de prote¢do e tende a elevar a dependéncia técnica da plataforma,
contribuindo para prolongamento do ciclo de vida do cliente e expansdo do valor
capturado ao longo do tempo.

No conjunto, a estrutura técnica e modular da Falcon reflete um modelo no qual
telemetria distribuida, aprendizado continuo e expansdo progressiva compdem as bases do
posicionamento da CrowdStrike no mercado de ciberseguranga corporativa

(CROWDSTRIKE, 2024).

4.2.1.2.3. ICP e segmentacio

O perfil de cliente ideal da CrowdStrike ¢ composto majoritariamente por grandes
corporacdes e Orgdos governamentais que operam dados sensiveis, infraestrutura
tecnologica distribuida e requisitos elevados de conformidade e rastreabilidade
(CROWDSTRIKE, 2024). Desde sua fundagdo, a empresa estruturou seu GTM para
capturar segmentos em que a continuidade operacional depende da capacidade de detectar
e responder a ataques em tempo real. O publico-alvo ndo ¢ definido apenas pelo porte, mas
pela criticidade das operacdes e pela complexidade dos ambientes tecnologicos,
frequentemente compostos por multiplos endpoints, redes hibridas e ecossistemas de
terceiros. Em 2024, a companhia reportava mais de 23 mil clientes corporativos, incluindo
instituicdes financeiras, orgdos publicos e empresas de tecnologia de grande escala
(CROWDSTRIKE, 2024).

O setor de servigos financeiros e seguros constitui um dos segmentos centrais da

base de clientes da CrowdStrike. Essa vertical apresenta alta regulagdo, grande volume de
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dados sensiveis e risco significativo de ataques direcionados, como fraudes digitais,
ransomware ¢ comprometimento de credenciais (FINANCIAL STABILITY BOARD,
2023). Bancos, gestoras de ativos e seguradoras operam sob normas de compliance como
SOX, PCI DSS e Basel III, que exigem rastreabilidade, criptografia e respostas rapidas a
incidentes. A plataforma Falcon oferece visibilidade unificada sobre endpoints, workloads
e identidades, além de relatorios automatizados de conformidade e integragdo com
frameworks de governanga de risco e auditoria, fatores que contribuiram para sua adogao
nesse setor (CROWDSTRIKE, 2023). Ao correlacionar tentativas de intrusdo e sinais
comportamentais em diferentes unidades de negocios, a plataforma fornece as equipes de
seguranca informacgodes relevantes para gestao de risco operacional e regulatorio.

O setor publico e de defesa representa um segundo eixo prioritdrio. A atuacdo da
empresa em investigacdes de ataques a governos, como no caso da campanha APT29
durante o incidente envolvendo o Partido Democrata em 2016, aumentou sua visibilidade
institucional (THE WASHINGTON POST, 2016; CROWDSTRIKE, 2020). Desde entao,
a empresa passou a fornecer solugdes para diversas agéncias federais dos Estados Unidos
sob contratos com o Departamento de Defesa, Homeland Security e orgdos civis
vinculados a infraestrutura critica. Esses contratos exigem certificagdes como FedRAMP
High, ISO 27001 e NIST 800 171, reforcando barreiras técnicas e regulatérias de entrada
(NIST, 2021). A empresa também expandiu sua presenga em agéncias governamentais da
Europa e Asia, consolidando contratos plurianuais.

O setor de satde e farmacéutico constitui outra vertical relevante, marcada por
exposi¢do intensa a dados pessoais e pela dependéncia operacional de sistemas clinicos e
laboratoriais. Hospitais, operadoras e empresas de biotecnologia passaram a ser alvos
frequentes de ransomware e ataques de supply chain, especialmente apds ampliarem a
digitalizagdo de suas operacoes (ENISA, 2022). A CrowdStrike direcionou modulos como
Falcon Forensics e Falcon Horizon para esse segmento, incluindo funcionalidades
especificas para dispositivos médicos conectados e workloads em nuvem privada
(CROWDSTRIKE, 2023). O atendimento a requisitos regulatorios como HIPAA, GDPR e
FDA 21 CFR Part 11 também contribuiu para a adogao da plataforma.

O setor industrial e energético compde um quarto eixo de atuacdo. Organizacdes de
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manufatura, petroleo e gas, utilities e mineragdo operam sistemas industriais ¢ SCADA
frequentemente baseados em software legado, com padrdes de seguranca que antecedem a
conectividade moderna. A integracao entre tecnologia operacional ¢ TI ampliou a
superficie de ataque e introduziu vulnerabilidades relacionadas a Internet das Coisas
industrial. A CrowdStrike posicionou-se como camada intermedidria de protecdo entre
ambientes OT e IT, oferecendo mddulos adaptados a endpoints industriais, como o Falcon
Discover for IoT, lancado em 2023, orientado ao mapeamento automatizado de
dispositivos e a detec¢do de comportamentos andmalos em redes industriais
(CROWDSTRIKE, 2024). A adogdo cresceu em paralelo a politicas nacionais de
ciberseguranga critica, como o U.S. Cybersecurity Executive Order 14028 (UNITED
STATES GOVERNMENT, 2021).

O setor de tecnologia e software constitui o quinto segmento estratégico. Empresas
nativas digitais e provedores de infraestrutura demandam protecdo de pipelines de
desenvolvimento, codigo fonte e identidades de desenvolvedores. O aumento dos ataques a
cadeia de suprimentos de software, como o incidente da SolarWinds em 2020, levou
organizagdes a priorizarem controles de seguranga no ciclo DevOps (CISA, 2021). A
CrowdStrike ampliou sua atuacdo nesse segmento com modulos como Falcon Cloud
Workload Protection e Falcon Container Security, integrados a ferramentas de CI/CD e
repositorios de codigo como GitHub e Jenkins (CROWDSTRIKE, 2023). A plataforma
permite identificar vulnerabilidades antes da implantag¢do e criar uma camada de protecao
ao longo do fluxo de desenvolvimento.

Embora o foco principal esteja no segmento enterprise, que concentra a maior parte
do ARR e margens mais elevadas, a CrowdStrike mantém presenca relevante no mid
market, atendendo empresas entre 500 e 5.000 funcionarios (CROWDSTRIKE, 2024).
Esse segmento ¢ atendido predominantemente por canais indiretos, como MSPs e MSSPs,
que oferecem versdes escalonadas da plataforma com onboarding simplificado. O objetivo
dessa estratégia ¢ expandir cobertura de mercado e criar pipeline para futuras contas
enterprise, uma vez que empresas em expansao tendem a migrar para modulos premium
conforme seus requisitos de seguranca e conformidade aumentam.

A segmentacdo da CrowdStrike reflete uma combinacdo entre foco seletivo e

85



escalabilidade programada. A empresa prioriza clientes cujas operagdes envolvem riscos
elevados e requisitos regulatorios rigorosos, o que favorece ciclos de ado¢do mais longos e
intensivos em valor. Esse alinhamento entre criticidade operacional, maturidade técnica e
necessidade de conformidade estrutura a posi¢cdo competitiva da companhia no mercado de

ciberseguranga corporativa.

4.2.1.2.4. Estratégia de aquisicio e GTM

A segmentacdo da CrowdStrike reflete uma combinagdo entre foco seletivo e
escalabilidade programada. A empresa prioriza clientes cujas operagdes envolvem riscos
elevados e requisitos regulatdrios rigorosos, o que favorece ciclos de adocao mais longos e
intensivos em valor. Esse alinhamento entre criticidade operacional, maturidade técnica e
necessidade de conformidade estrutura a posi¢cao competitiva da companhia no mercado de
ciberseguranga corporativa.

A CrowdStrike estruturou seu modelo de GTM a partir da premissa de que, em
ciberseguranca corporativa, a decisdo de compra ¢ influenciada por confianga e assimetria
de informacao, fatores que frequentemente superam diferenciais estritamente funcionais de
produto (PORTER, 1985). Esse entendimento levou a empresa a desenvolver um sistema
de aquisi¢@o e expansdo baseado em credibilidade técnica demonstravel e em mecanismos
de reputagdo cumulativa. O funcionamento desse sistema guarda relagdo com o conceito
de externalidades de rede formulado por Katz e Shapiro, segundo o qual o valor percebido
por novos clientes aumenta conforme cresce o numero de organizacdes que utilizam a
mesma solugdo (KATZ; SHAPIRO, 1985). Assim, a reputacdo técnica passa a operar
como ativo operacional que influencia adoc¢ao e expansao.

Esse movimento pode ser observado na estratégia descrita pela empresa como trust
through expertise, na qual a demonstracdo publica de competéncia técnica desempenha
papel central na construcao de percep¢ao de valor. Um marco relevante ocorreu em 2016,
quando a CrowdStrike conduziu a investigagdo do incidente envolvendo o Comité
Nacional Democrata dos Estados Unidos. A andlise técnica apresentada no relatorio
publicado pela propria empresa e repercutida por veiculos de imprensa estabeleceu sua

atuacdo no campo de inteligéncia cibernética (CROWDSTRIKE, 2020; THE
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WASHINGTON POST, 2016). Esse caso ilustra um elemento associado as formulac¢des de
Christensen sobre inovagdao em mercados estabelecidos, nas quais a mudanga de eixo de
valor pode alterar o conjunto de atributos considerados pelo cliente na decisao de compra
(CHRISTENSEN, 1997).

A consolidacao dessa reputacdo foi reforgada pela publicagdo continua de relatérios
publicos de ameagas, como os Global Threat Reports. Esses documentos reinem analises
de campanhas, técnicas e grupos APT baseados em dados coletados globalmente e sao
utilizados por executivos de seguranga em avaliagdes de risco e auditorias
(CROWDSTRIKE, 2024). Esse tipo de produgdo técnica se alinha aos principios da
difusdo de inovacdes de Rogers, segundo os quais a reducdo da incerteza na adogdo
contribui para acelerar ciclos decisorios (ROGERS, 2003). Ao educar o mercado sobre
vetores emergentes de ataque, a empresa atua tanto em resposta a demanda quanto na
constru¢do de consciéncia sobre riscos.

A estrutura comercial € consistente com essa configuragdo. O modelo ¢ orientado
ao segmento enterprise, operando por meio de equipes de field sales especializadas,
apoiadas por engenheiros de solucdes e profissionais de customer success com formagao
técnica (CROWDSTRIKE, 2023). Essa abordagem consultiva se aproxima da logica de
vantagem competitiva baseada em diferenciacdo apresentada por Porter (PORTER, 1985).
A organizacdo dos times por vertical e geografia permite adequagdo as exigéncias
regulatérias e as especificidades técnicas de setores como financas, defesa, saude e
energia.

Além da operagao direta, a CrowdStrike expandiu sua distribui¢do por meio de
canais indiretos e marketplaces de nuvem, com destaque para o AWS Marketplace, que
representa vendas anuais superiores a um bilhdo de dolares. Essa estrutura reduz barreiras
tipicas do procurement enterprise ao permitir aquisicdo de modulos utilizando créditos de
consumo existentes. Esse mecanismo facilita upsell e cross sell, em linha com o conceito
de compatibilidade e lock-in positiva discutido por Katz e Shapiro, ao reduzir o custo
marginal de expansao (KATZ; SHAPIRO, 1985).

A estratégia de marketing e geragdo de demanda utiliza trés frentes principais:

marketing de autoridade, inbound educacional e customer advocacy (CROWDSTRIKE,
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2024). A primeira inclui producdo continua de conteudo técnico e presenga em
conferéncias como Black Hat, RSA Conference e Fal.Con. A segunda envolve conteudos e
materiais educacionais que antecipam tendéncias de ataque e orientam o mercado,
reproduzindo na préatica elementos da teoria de Rogers sobre difusdo e adocdo (ROGERS,
2003). A terceira frente, centrada em customer advocacy, utiliza lideres de seguranga de
grandes organizacdes como promotores em eventos, reforcando o capital reputacional e
influenciando redes de decisdo.

No conjunto, o modelo de GTM da CrowdStrike pode ser entendido como
resultado de coeréncia estratégica entre reputacdo técnica, modelo de distribuicdo e
arquitetura de monetizagdo modular. Esses elementos formam um sistema de atividades
interligadas que se reforcam mutuamente, conforme sugerido pela estrutura analitica de
Porter (PORTER, 1985). Sob a otica das formulagdes de Christensen sobre transformagao
de mercados legados, o caso indica que a empresa operou uma mudanga estrutural na
categoria de seguranga corporativa (CHRISTENSEN, 1997). A Figura 7 exemplifica o
pensamento de Christensen, deixando claro como uma mudanga gera espago para
disrupcdo. A combinagdo desses fatores se alinha também a légica de Rogers de que
adogdo tecnologica pode se tornar um processo social guiado por confianga e validacao

entre pares (ROGERS, 2003).

Figura 7: Dilema da Inovacio e o aparecimento de mercados disruptivos
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4.2.1.2.5. Modelo de receita e monetizacao

O modelo de monetizacdo da CrowdStrike integra a estrutura central de seu
funcionamento operacional, articulando produto, GTM e captura de valor em um mesmo
arranjo. A empresa adota um modelo Software-as-a-Service baseado em assinaturas
anuais, com precificagdo modular e escaldvel, no qual cada modulo da Falcon Platform ¢
comercializado de forma independente e mensurado por unidades de consumo, como
endpoints, workloads em nuvem, identidades protegidas ou volume de eventos
processados (CROWDSTRIKE, 2024). Essa arquitetura de precificagdo opera ndo apenas
como mecanismo financeiro, mas como componente do design econdomico da plataforma,
estabelecendo relagdo direta entre utilizagdo e valor percebido.

A precificacdo ¢ estruturada em torno de granularidade e elasticidade. Os clientes
contratam moddulos conforme seu nivel de maturidade em seguranga, e a expansao ocorre
de maneira progressiva a medida que sua complexidade tecnoldgica aumenta

(CROWDSTRIKE, 2024). Esse modelo se aproxima da légica de value-based pricing,
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discutida por Porter, na qual o preco se relaciona ao impacto estratégico do servigo para o
cliente e ndo ao custo de producdo (PORTER, 1985). Em organizagdes com milhares de
endpoints, o valor associado a mitigacdo de riscos operacionais e regulatorios tende a
influenciar a disposi¢do a pagar, o que situa o Falcon como componente vinculado a
continuidade operacional, em vez de despesa discricionaria.

A precificagdo modular também reflete elementos econdmicos associados a
externalidades positivas de rede. A medida que a base de clientes cresce, o volume de
dados comportamentais aumenta, contribuindo para aprimorar os modelos de detec¢ao
baseados em inteligéncia coletiva (KATZ; SHAPIRO, 1985). Esse processo eleva o valor
marginal percebido por usuarios existentes e refor¢ca um ciclo de retroalimentagdo entre
adogao e eficacia técnica, mecanismo reconhecido pela propria empresa como parte de seu
modelo operacional (CROWDSTRIKE, 2024). A literatura descreve essa dindmica como
construcdo de vantagem continua por meio de aprendizagem agregada.

O prego médio por mddulo varia segundo volume, tipo de contrato e escopo de
personalizacdo. Grandes organizagdes contratam multiplos modulos em contratos
plurianuais, com descontos progressivos relacionados a economia de escala e
previsibilidade de receita (CROWDSTRIKE, 2023). Esse modelo contribui para o
aumento do LTV e para reducdo do churn, gerando estabilidade no ARR e menor
dependéncia de novas aquisigdes.

Além das assinaturas modulares, a CrowdStrike mantém trés fluxos
complementares de receita que funcionam como extensdes de sua oferta principal. O
primeiro consiste em servigos de threat intelligence personalizados, incluindo andlises
dedicadas, relatdrios sobre grupos de ataque e alertas antecipados de campanhas ativas
(CROWDSTRIKE GLOBAL THREAT REPORT, 2024). Esses servigos combinam
automagdo e consultoria, fornecendo informagdes especificas sobre riscos €
vulnerabilidades. A literatura de Christensen sobre capacidades de feedback destaca como
esse tipo de aprendizado contextual pode melhorar de forma continua a performance do
produto (CHRISTENSEN, 1997).

O segundo fluxo ¢ composto pelos servicos de resposta a incidentes e forense

digital, oferecidos por meio da unidade Falcon Complete. Trata-se de uma solucdo de
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Managed Detection and Response que combina tecnologia SaaS com operagdo continua
realizada por analistas especializados (CROWDSTRIKE, 2024). O cliente delega ao
provedor fungdes tipicas de um Security Operations Center, recebendo monitoramento,
investigacdo e contencdo de ameagas em tempo quase real. Avaliagdes independentes,
como o Forrester Wave, relatam tempos de contencdo significativamente inferiores aos
observados em modelos tradicionais . Essa integra¢ao de produto e servigo se aproxima da
logica de captura de valor por integragao vertical discutida por Porter (PORTER, 1985).

O terceiro fluxo de monetizacdo ¢ o marketplace de integracdes e parceiros, a
CrowdStrike Store, criado em 2018. Essa plataforma permite que terceiros desenvolvam
extensdes compativeis com o Falcon e comercializem solugdes diversas, desde automacgao
até¢ ferramentas de conformidade (CROWDSTRIKE, 2024). O marketplace gera receita
indireta por comissionamento, mas também desempenha papel estratégico ao ampliar a
interoperabilidade e elevar o custo de substituicdo da plataforma. Essa ldgica se relaciona
ao modelo de difusdo apresentado por Rogers, no qual interoperabilidade e redugdo de
barreiras aceleram a adogao (ROGERS, 2003).

No conjunto, a monetizacdo da CrowdStrike opera como um sistema que conecta
uso, valor percebido e expansdo contratual. A receita cresce conforme o cliente utiliza
mais médulos ou amplia seu escopo de protecdo, fenomeno coerente com modelos de
expansdo por uso em SaaS enterprise (GAINSIGHT, 2022). Em termos analiticos, o
modelo se aproxima da estrutura de vantagem competitiva derivada de interdependéncia
entre atividades descrita por Porter, na qual produto, servico e receita funcionam de
maneira complementar (PORTER, 1985). Da mesma forma, retoma elementos da literatura
de inovagdo ao articular tecnologia, dados e servicos dentro de um ciclo continuo de
aprendizagem e aprimoramento (CHRISTENSEN, 1997).

Seguindo esse modelo, a CrowdStrike monetiza ndo apenas tecnologia, mas
servicos associados a redugdo de incerteza e ao gerenciamento continuo de riscos
cibernéticos. A estrutura de monetizagdo converte a necessidade de previsibilidade
operacional em receita recorrente, integrando mecanismos de seguranca, aprendizagem

distribuida e expansao modular ao longo do ciclo de uso (CROWDSTRIKE, 2024).

4.2.1.2.6. Analise quantitativa e relacio com a parte qualitativa
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A Tabela 5 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Crowdstrike.
Tabela 5: Métricas operacionais de Crowdstrike

2021 2022 2023 2024
ARR (USD Mn) 1.731 2.560 3.435 4.242
Growth YoY (%) 48% 34% 23%
Numero de clientes (milhares) 16,325 23,019 29 32,2
ARPA (USD) 106.052  111.199  118.448  131.733
Gross Margin (%) 76,30% 75,80% 78,00% 78,00%
Churn (%) 3% 3% 3% 3%
LTV (USD) 2.697.258 2.809.639 3.079.655 3.425.056
CAC (USD) 88.193 125.897 170.959  374.289
LTV/CAC 30,58x 22,32x 18,01x 9,15x
S&M Costs (USD Mn) 617 904 1.141 1.523
Novos Clientes (mihares) 6,99 7,18 6,67 4,07
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NDR (%) 124% 125% 118% 112%

A trajetoria da CrowdStrike entre 2021 e 2024 apresenta um conjunto de resultados
financeiros e operacionais que podem ser interpretados como expressdo de um modelo
SaaS baseado em alinhamento estrutural entre produto, GTM e monetizagdo. Os principais
indicadores reportados no periodo, como ARR de 4,24 bilhdes de dolares, crescimento
acumulado de 145 por cento, Net Dollar Retention superior a 120 por cento, churn
aproximado de 3 por cento e margem bruta entre 76 e 78 por cento, sdo dados apresentados
na Tabela 5 e refletem a interacdo entre decisOes técnicas, comerciais € econdmicas
(CROWDSTRIKE, 2024).

A estratégia de GTM ¢ organizada em torno da relagdo entre autoridade técnica e
decisdo de compra. Em seguranga corporativa, confianga exerce papel central na redugao
de assimetrias de informag¢do, o que se alinha as discussdes sobre vantagem competitiva
por diferenciacdo funcional apresentadas por Porter (PORTER, 1985). Episodios de
incident response, como o caso do Comité Nacional Democrata em 2016, reforcaram a
reputacdo técnica da empresa e contribuiram para a geracdo de demanda altamente
qualificada (CROWDSTRIKE, 2020; THE WASHINGTON POST, 2016). Essa dindmica
¢ observavel no CAC médio indicado na Tabela 5, da ordem de 374 mil doélares em 2024,
valor compativel com ciclos de venda consultivos voltados a contas enterprise de longo
prazo. O LTV estimado de 3,4 milhdes de dolares em Tabela 5 indicam que o custo
elevado de aquisi¢do ¢ compensado pela longevidade contratual e pela profundidade de
adogao dentro de cada cliente.

O modelo de monetizagdo modular estabelece a ligagdo entre aquisi¢ao consultiva
e expansdo continua de uso. A precificacdo da Falcon Platform, estruturada por endpoint,
identidade protegida ou workload, permite que o aumento de complexidade operacional
dos clientes se traduza automaticamente em expansdo de receita. Esse mecanismo ¢
consistente com modelos value-based pricing discutidos por Porter (PORTER, 1985). Os
valores apresentados na Tabela 5, incluindo a NDR superior a 120 por cento, sugerem que

grande parte do crescimento observado no periodo decorre de ampliagdo de uso dentro da
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base ja existente. A evolugdo do ARPA de 106 mil dolares em 2021 para 132 mil ddlares
em 2024, também registrada em Tabela 5, indica que o produto ¢ adotado de forma
progressiva, com incorporacao de mddulos adicionais & medida que a maturidade técnica
dos clientes aumenta. Essa expansdo incremental se relaciona ao conceito de
retroalimentagdo inovadora discutido por Christensen, em que uso, aprendizado e melhoria
continua reforcam o valor percebido (CHRISTENSEN, 1997).

A estabilidade da margem bruta entre 76 ¢ 78 por cento, conforme apresentado na
tabela Tabela 5, esta associada a natureza cloud-native multi-tenant da plataforma, que
mantém custo marginal reduzido mesmo diante do crescimento no volume de telemetria
processada. A capacidade de operar mais de dois trilhdes de eventos semanais sem
aumento proporcional de custo operacional ¢ coerente com modelos de escalabilidade nao
linear tipicos de plataformas baseadas em dados compartilhados (CROWDSTRIKE,
2024t). O aumento de ARR incremental, portanto, ocorre com impacto limitado na
estrutura de custos, o que contribui para a eficiéncia operacional observada.

Os indicadores de retencdo reforcam a interpretacdo de que parte significativa do
desempenho financeiro deriva da profundidade de integragdo técnica. A Falcon Platform
esta presente em fluxos criticos como CI CD, identidade, governanca e operagdo de
endpoints. Essa integracdo reduz incentivos a substituicao e estd alinhada a nocao de path
dependence apresentada por Christensen (CHRISTENSEN, 1997). O churn anual
aproximado de 3 por cento registrado na Tabela 5 sugere que a solugdo se torna estrutural
dentro das organizagdes, o que explica a combinagdo simultinea de NDR elevado e
longevidade contratual. A funcdo de Customer Success, composta por profissionais com
formacgao técnica, contribui para a maximiza¢dao do valor percebido e encurta o intervalo
entre adocdo e retorno operacional, o que favorece a ampliagdo do LTV.

A eficiéncia operacional resulta de um conjunto de escolhas consistentes ao longo
do periodo. Os valores apresentados em Tabela 5 mostram que as despesas de vendas e
marketing cresceram de 617 milhdes de doélares em 2021 para 1,52 bilhdo de ddlares em
2024, movimento aproximadamente proporcional ao aumento de ARR. A manutengdo de S
and M em torno de 30 por cento da receita sugere estabilidade de estrutura comercial e

indica que cada incremento de investimento nessa area encontra correspondéncia em
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expansao de receita. O LTV CAC acima de nove vezes, também registrado em Tabela 5,
reflete esse equilibrio entre investimento comercial e capacidade de geracdo de valor
dentro da base instalada.

A relagdo entre GTM, monetizacdo e retencdo pode ser interpretada como um
sistema integrado de gera¢do de valor. A confianga técnica facilita a aquisi¢do, a
modularidade converte uso em expansao contratual e a profundidade de integracao técnica
sustenta reten¢do e previsibilidade de receita. Esse encadeamento se aproxima de modelos
descritos por Katz e Shapiro, nos quais o aumento da base gera efeitos de rede que
reforcam o desempenho para todos os usudrios e favorecem crescimento composto
(KATZ; SHAPIRO, 1985). Na Tabela 5, essa relagdo aparece na convergéncia entre
aumento de ARR, estabilidade de margens e niveis reduzidos de churn.

Os resultados financeiros observados entre 2021 e 2024 podem, portanto, ser
entendidos como manifestagdes quantitativas de uma configuragdo estrutural mais ampla.
O produto opera sobre telemetria continua, o GTM enfatiza autoridade técnica, a
monetizacdo acompanha o uso e a retencao decorre de integracdo profunda com a operagao
dos clientes. O conjunto dessas decisdes compde o arranjo que explica os indicadores
apresentados na Tabela 5 e suporta a interpretagdo de eficiéncia alinhada discutida no

referencial tedrico deste trabalho.

4.2.1.2.7. Licoes aplicaveis ao playbook SMB

Embora a CrowdStrike atue no segmento enterprise e concentre sua base em
grandes corporagdes, governos e instituicdes de elevada criticidade operacional, seu
modelo apresenta elementos estruturais que podem ser reinterpretados e aplicados a
contextos SaaS B2B voltados ao segmento SMB. A diferenga de escala, ticket médio e
profundidade técnica ndo altera a ldgica subjacente que explica desempenho em SaaS: a
relagdo entre comprovagdo de valor inicial, expansdao orientada ao uso € mecanismos de
retencdo baseados na utilidade recorrente da solugdo (CROWDSTRIKE, 2024).

O primeiro aprendizado diz respeito a centralidade da comprovacdo de valor em
ciclos curtos. A CrowdStrike construiu parte de sua dinamica de aquisi¢ao sobre evidéncia

técnica publica, como relatérios de ameacas e andlises de incidentes, que reduzem

95



incerteza e reforcam credibilidade (CROWDSTRIKE, 2020; THE WASHINGTON POST,
2016). Em mercados SMB, onde ciclos decisérios sao mais rapidos e sensibilidade ao
retorno imediato ¢ maior, esse principio assume a forma de demonstragcdes rapidas de
impacto e métricas de performance facilmente observaveis. A logica ¢ convergente: no
enterprise, a confianga inicial decorre de reputacdo e autoridade técnica; no SMB, decorre
da experiéncia imediata de resultado..

O segundo aprendizado esta associado ao papel da modularidade e da expansao
progressiva. O modelo de land and expand da CrowdStrike, no qual clientes iniciam sua
jornada com poucos modulos e ampliam o escopo conforme aumentam suas necessidades,
pode ser aplicado ao SMB desde que as etapas de evolugdo e os gatilhos de valor sejam
claros e acessiveis (CROWDSTRIKE, 2024). A diferenca estd no ritmo: o que ocorre em
ciclos plurianuais no enterprise tende a ocorrer em meses no SMB. Cada incremento de
uso deve desbloquear, de forma compreensivel, o proximo moédulo ou plano, seguindo a
logica de difusdo incremental descrita por Rogers (ROGERS, 2003). Em ambos os
contextos, a expansdo reduz o custo marginal de aquisi¢do e eleva o LTV, refletindo a
importancia estrutural da reten¢do e da profundidade de uso na geracdo de eficiéncia
econdmica.

O terceiro aprendizado refere-se a construcdo de retencdo pelo produto. A
CrowdStrike mantém niveis reduzidos de churn porque a Falcon Platform desempenha
funcdo central nos fluxos de trabalho e nos requisitos de seguranga dos clientes
(FORRESTER, 2023; GARTNER, 2024). Em mercados SMB, a substitui¢do de software ¢
mais facil e sensivel ao preco, o que torna ainda mais relevante que o produto se integre ao
cotidiano operacional do usuério. A l6gica é convergente: tanto em enterprise quanto em
SMB, a permanéncia decorre da utilidade continua e da presenca do produto em atividades
criticas. Esse mecanismo se conecta a ideia de loops de dados em que o uso frequente gera
valor incremental, criando uma relagdo entre engajamento e persisténcia discutida por Katz
e Shapiro no contexto de externalidades de rede (KATZ; SHAPIRO, 1985).

Esses elementos se aproximam do modelo de flywheel observado em plataformas
de seguranga e observabilidade: o uso gera dados, os dados aprimoram o produto, o

produto reforca o valor percebido e o valor percebido aumenta a retencdo e a expansao
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(CROWDSTRIKE, 2024; DATADOG, 2024). Em mercados SMB, esse ciclo tende a
ocorrer com maior rapidez, mas segue o mesmo principio geral de interdependéncia entre
produto e crescimento organico.

O ultimo aprendizado esta relacionado ao papel do produto na dindmica de
aquisi¢ao e retencdo. No topo do mercado, a CrowdStrike estrutura seu funil sobre
autoridade técnica e credibilidade acumulada; no SMB, a construcdo de confianga ocorre
por meio de resultados rapidos, onboarding simplificado e demonstragdes de eficiéncia no
curto prazo. Em ambos os casos, o produto desempenha fungdo central na jornada de
aquisi¢do: o uso inicial aciona os mecanismos de conversdo, a utilidade recorrente
impulsiona a retencdo e a estrutura modular viabiliza a expansdo. Essa convergéncia
aponta para o principio mais amplo de que, em modelos SaaS, a eficiéncia ndo ¢ derivada
apenas do custo de aquisi¢do, mas da profundidade do valor entregue ¢ da capacidade de

traduzir uso em expansao continua (PORTER, 1985).

4.2.1.2.8. Conclusoes sobre o caso

A analise da CrowdStrike evidencia um arranjo organizacional em que produto,
GTM e modelo de monetizacdo atuam de maneira integrada, produzindo um padrdo de
expansdo sustentado simultaneamente por mecanismos técnicos e operacionais. A Falcon
Platform, ao combinar arquitetura cloud-native, modularidade funcional e telemetria
distribuida, estabelece as bases de um sistema em que o uso recorrente refor¢a o valor
percebido e reduz a atratividade de substituicdo, fendmeno associado a custos de troca
elevados e dependéncia positiva ao desempenho acumulado da solu¢do (CHRISTENSEN,
1997; KATZ; SHAPIRO, 1985).

O modelo de GTM orientado por credibilidade técnica, apoiado em incident
response, relatorios publicos de ameacas e presenca institucional em analises
independentes, reduz incerteza de adogao em segmentos de alta criticidade e se alinha ao
conceito de difusdo de inovagdes em mercados complexos (ROGERS, 2003). A estrutura
comercial, combinando field sales especializado, canais indiretos e integracdo com
marketplaces de nuvem, reflete uma arquitetura de distribuicdo que busca minimizar

friccdes de aquisicdo e facilitar expansao contratual, especialmente em organizagdes com
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multiplas unidades operacionais (CROWDSTRIKE, 2024).

A monetizagdo modular, baseada em assinaturas e precificagdo por unidade de
consumo, conecta diretamente a captura de valor ao uso efetivo da plataforma,
aproximando-se de modelos value-based pricing descritos por Porter (PORTER, 1985). Ao
mesmo tempo, a expansao progressiva do numero de modulos utilizados e a ampliagdo do
volume de telemetria processada configuram um ciclo no qual a escala gera aprendizado
adicional e aprimora o desempenho técnico da solucdo, beneficiando a base instalada e
influenciando positivamente o LTV (KATZ; SHAPIRO, 1985; CROWDSTRIKE, 2024).

A dindmica de retengdo observada, caracterizada por NDR superior a 120 por cento
e churn reduzido, pode ser interpretada como resultado da integragdo entre profundidade
técnica, maturidade de adog¢do e suporte consultivo orientado a engenharia (FORRESTER,
2023; GARTNER, 2024). Essa estrutura sugere que parte da eficiéncia operacional decorre
do alinhamento entre os incentivos de produto, customer success e evolugdo das
necessidades dos clientes, aproximando-se do conceito de eficiéncia por coeréncia
discutido no referencial tedrico deste trabalho (PORTER, 1985).

Em conjunto, os elementos analisados apontam para uma trajetéria em que o
crescimento ndo depende exclusivamente da aquisi¢do de novos clientes, mas da
capacidade de converter uso inicial em expansdo organica e previsivel. A CrowdStrike
opera em um ambiente de alta complexidade e elevada sensibilidade a seguranga, e seus
resultados quantitativos e qualitativos refletem a interagdo entre fatores estruturais de
produto, escala de dados, arquitetura modular e modelo comercial altamente especializado
(CROWDSTRIKE, 2024).

Assim, o caso contribui para o entendimento de que, em modelos SaaS com forte
interdependéncia entre valor entregue e criticidade operacional, eficiéncia tende a emergir
da coeréncia entre arquitetura tecnologica, jornada de adocdo e mecanismos de

monetizacao
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4.2.1.3. Snowflake

A Snowflake ¢ uma plataforma de dados em nuvem projetada para armazenar,
processar e compartilhar grandes volumes de informagao de forma elastica e escalavel. Seu
modelo de arquitetura separa computacdo e armazenamento, permitindo que clientes
ajustem recursos de acordo com suas necessidades de uso, o que possibilita eficiéncia
operacional significativa em diversos cendrios analiticos. A empresa oferece
funcionalidades que vao de data warehousing a data engineering, data lakes e colaboragdo
interorganizacional por meio do Data Cloud. Seu modelo baseado em consumo captura
diretamente o volume de dados processados e o crescimento dos workloads analiticos de
seus clientes, posicionando a Snowflake como peca central em estratégias corporativas de
dados.

A Tabela 6 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacgao instituicional coletadas durante a elaboracdo do case.

Tabela 6: Fonte dos dados para analise de Snowflake

Categoria da Fonte

Origem

Conteudo Utilizado

Observacao

Site Oficial

Documentos

Regulatorios

Materiais para

Investidores

https://www.snowflake.com

Form 10-K

Investor Day

Arquitetura, workloads e

documentag¢ao técnica

Modelo de consumo, ARR,

expansao por workload

Estratégia, detalhamento de

GTM

Fonte primaria

nao regulatoria

Fonte primdria

auditada

Fonte oficial
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https://www.snowflake.com/

Dados Numéricos Goldman Sachs Equity Criagao das tabelas, Fonte
Complementares Research entendimento de margens e independente

projecdes futuras
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4.2.1.3.1. Histérico e contexto de fundacio

A Snowflake ¢ fundada em 2012 em resposta a limitagdes técnicas e economicas
observadas em data warehouses legados durante a migracdo para a nuvem publica. Os
fundadores, Benoit Dageville e Thierry Cruanes, ambos com experiéncia em sistemas de
banco de dados na Oracle, e Marcin Zukowski, oriundo da VectorWise, identificam um
conjunto de desafios recorrentes em organizagdes que migravam pipelines e aplicagdes
para servicos como AWS, Azure ¢ Google Cloud, mas permaneciam dependentes de
arquiteturas monoliticas com acoplamento rigido entre computacdo e armazenamento.
Entre as principais dificuldades estavam custos elevados de provisionamento, limitagao
para escalar workloads de forma independente e fricgdes operacionais na execucao
paralela de BI, ELT, data science e consultas ad hoc. A proposta inicial da Snowflake nao
era portar um banco SQL tradicional para a nuvem, mas redesenhar o plano de dados para
operar nativamente em ambientes cloud-first, o que altera a natureza do problema a ser
solucionado e desloca o foco de desempenho isolado para governanga, elasticidade e
processamento distribuido.

O modelo arquitetural da Snowflake materializa essa intengdo por meio de trés
camadas. A camada de armazenamento organiza dados em formato colunar comprimido e
imutavel, segmentado em microparticdes que possibilitam pruning eficiente, caching de
alta eficicia e funcionalidades como time travel sem duplica¢des fisicas SNOWFLAKE,
2020). A camada de computagdo disponibiliza warehouses virtuais eldsticos e
independentes que podem ser dimensionados, ativados ou suspensos sob demanda,
inclusive em configuracdes multicluster para acomodar picos de concorréncia. A camada
de servicos concentra metadados, controle de catalogo, otimizagdo de consultas e recursos
de governanga, além de funcionalidades como zero copy cloning para criacdo de ambientes
de teste ou desenvolvimento sem replicagdo fisica de dados. Na pratica, o armazenamento
se mantém unificado enquanto cada workload opera com computacdo dedicada que ¢
cobrada pelo tempo efetivo de utilizacdo, eliminando conten¢do e reduzindo custos

associados a overprovisioning.
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A partir dessa base técnica, a Snowflake desenvolve mecanismos adicionais que
ampliam seu escopo funcional. O Data Sharing permite publicar e consumir dados entre
contas sem movimentacdo fisica ou processos de ETL, mantendo governanga e
atualizagdes centralizadas (SNOWFLAKE, 2020). Sobre esse recurso, surge o Data
Marketplace, que facilita o intercambio estruturado de dados de terceiros com suporte a
lineage, politicas de acesso e mascaramento. Para ingestdo continua, o Snowpipe
automatiza cargas de arquivos recém-gravados nos storages da nuvem subjacente. As
necessidades de governanga sdo atendidas por recursos como politicas de seguranga em
nivel de linha e coluna, auditorias unificadas e replicagdo entre regides. A plataforma
avanca também na direcdo de extensibilidade com UDFs, stored procedures, Snowpark
para execugdo de codigo em Java, Scala e Python, suporte a formatos abertos e
compatibilidade com tabelas Iceberg, aproximando camadas de data lake e data warehouse
em uma estrutura unificada (SNOWFLAKE, 2021).

A proposta de valor se ancora no alinhamento entre essas funcionalidades e as
dores associadas a sistemas legados. A separacdo entre armazenamento € computagdo
elimina provisionamento excessivo e possibilita isolar equipes e picos de demanda sem
degradacao para demais processos. O modelo de cobranga baseado em créditos
consumidos se ajusta ao valor realizado, diferentemente de licengas fixas que se descolam
do uso real. O compartilhamento nativo reduz custos e laténcia de integragdo,
especialmente em setores dependentes de cadeias de valor baseadas em dados, como
servicos financeiros, midia e varejo. Ao permitir clonagem e criagdo de ambientes sem
duplicacdo fisica, a Snowflake reduz ciclos de teste e desenvolvimento, contribuindo para
decisdes mais rapidas e menos dependentes de pipelines manuais.

A evolucdo comercial acompanha essa estrutura técnica. Entre 2014 e 2016,
durante o periodo de public preview, early adopters testam a premissa de elasticidade sem
contengdo SNOWFLAKE, 2020). A partir de 2019, a chegada de Frank Slootman
profissionaliza o go to market enterprise, combinando a natureza bottom up do produto
com aliangas estratégicas com os trés hyperscalers e integradores globais (SLOOTMAN,
2022). O modelo passa a operar com trés vetores complementares. O primeiro ¢ o inbound

técnico, baseado em trial e pay as you go. O segundo € o co selling com AWS, Azure ¢
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Google Cloud, que tratam a Snowflake como workload que impulsiona consumo de
infraestrutura. O terceiro vetor ¢ o field sales enterprise focado em padronizacao
corporativa de arquitetura de dados e governanga. O modelo de monetizagdo por consumo
complementa essa estrutura ao ampliar a receita dentro das contas conforme novas areas
internas passam a utilizar a plataforma, com baixo custo marginal de aquisicao.

O mercado enderecado pela Snowflake cresce com a expansao da nuvem publica.
A categoria inicial de data warehousing analitico j& representava um mercado de dezenas
de bilhdes de dolares, tradicionalmente ocupado por Oracle, Teradata e IBM. Com a
adogdo crescente de data lakes, engenharia continua de dados e governanga multicloud, o
escopo de atuacdo se expande para areas adjacentes como integracdo analitica e
colaboragdo interorganizacional. Ao adotar formatos abertos, executar codigo préximo aos
dados e oferecer compartilhamento seguro entre organizagdes, a Snowflake aproxima seu
mercado total enderecavel da interseccdo entre analytics, integracdo e colaboragdo de
dados.

A competicdo ocorre em multiplos eixos. Entre os hyperscalers, Redshift,
BigQuery e Azure Synapse oferecem alternativas integradas aos ecossistemas nativos de
cada nuvem. O posicionamento defensavel da Snowflake estd na consisténcia da
experiéncia multicloud, no isolamento automatico de workloads e nas capacidades de
governanga que reduzem o custo total de operacdo em ambientes com multiplos dominios
de dados. Na fronteira com data lakes e machine learning, o Lakehouse da Databricks
apresenta uma proposta competitiva baseada em forte comunidade técnica e integracao
com frameworks de engenharia e ciéncia de dados (DATABRICKS, 2021). A resposta da
Snowflake enfatiza suporte a formatos abertos, unificagdo de camadas e execugao flexivel
sobre 0 mesmo plano de metadados e seguranga. Em ambientes on prem, solu¢des como
Teradata e Exadata permanecem presentes, mas enfrentam dificuldades diante da
elasticidade e do modelo de custos da nuvem publica.

O TPO de 2020 consolida a leitura de que modelos baseados em consumo
representam uma nova categoria dentro do SaaS (SNOWFLAKE, 2020). Ao levantar 3,4
bilhdes de dolares e atingir valuation expressivo em seu primeiro dia de negociagdo, a

empresa valida perante o mercado de capitais um arranjo em que crescimento e eficiéncia
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nao dependem de assinaturas rigidas, mas da conversdo de uso em receita com margens
brutas elevadas. Esse movimento ocorre em um momento em que a ado¢ao de nuvem ja
havia superado a fase de lift and shift, demandando plataformas que integrassem ingestao,
governanga e andlise de forma unificada.

No conjunto, a Snowflake parte de uma dor especifica associada ao mundo pods
nuvem e evolui para uma infraestrutura de dados com propriedades de rede. A capacidade
técnica decorre do isolamento e orquestracao elastica de recursos. A logica econdmica se
sustenta na cobranga orientada ao trabalho efetivamente realizado. O posicionamento
estratégico emerge da redugdo de atritos em compartilhamento, governanga e
padronizacdo. Essa combinagdo desloca o debate de performance para produtividade e
governanga, dimensdes centrais na criacdo de valor em dados. O resultado ¢ uma proposta
alinhada entre dor, solucdo e desenho de go to market, que contribui para o
posicionamento da companhia como referéncia em arquiteturas cloud native orientadas a

dados (SNOWFLAKE, 2024).

4.2.1.3.2. Produto e arquitetura de valor

A Snowflake consolidou-se como uma das plataformas mais completas de dados
como servigo, entregando capacidade de armazenamento, processamento € uma camada de
abstracdo e governanga sobre o ciclo de vida dos dados corporativos (SNOWFLAKE,
2024). Sua proposta de valor ultrapassa a substituicdo de bancos de dados legados por
versdes em nuvem e se concentra na oferta de uma infraestrutura universal, elastica e
segura para transformar dados estruturados, semiestruturados e ndo estruturados em ativos
acessiveis e governados em tempo real em ambiente multi cloud.

O elemento diferenciador estd na forma como arquitetura técnica, modelo de
precificagdo e ecossistema de dados se articulam para eliminar barreiras entre times,
sistemas e organizagdes. No nucleo do produto, a Snowflake opera como um data
warehouse de nova geracao, projetado para substituir solu¢des on premises predominantes
entre as décadas de 1990 e 2010, como Oracle Exadata, Teradata e IBM Netezza. O
conceito adotado pela plataforma ndo se limita & execugdo de consultas SQL em grandes

volumes de dados, mas envolve orquestragdo automatica de recursos conforme demanda, o
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que permite escalabilidade sem necessidade de provisionamento manual.

Cada workload, como consultas de BI, transformacdes ETL ou analises ad hoc,
pode operar em um cluster virtual isolado, evitando contencdo de recursos e impedindo
que o uso intensivo por uma equipe comprometa a performance de outras. Essa
elasticidade granular ¢ relevante para empresas que processam multiplos fluxos
simultaneos, como instituicdes financeiras, seguradoras e plataformas de comércio
eletronico.

Além do warehousing, a plataforma amplia sua atuagdo para todo o pipeline de
engenharia de dados. No pilar de Data Engineering, a Snowflake suporta pipelines ETL e
ELT, ingestdo de dados provenientes de sistemas transacionais, logs de aplicagdes, APIs
externas e arquivos armazenados em cloud storage, permitindo centralizagdo das
transformagdes em ambiente governado. Funcionalidades como o Snowpipe automatizam
ingestao continua de dados, enquanto o Snowpark e o suporte a linguagens como Python,
Java e Scala ampliam o escopo para engenheiros e cientistas de dados (SNOWFLAKE,
2021). A plataforma se conecta a ferramentas como Databricks, AWS SageMaker e
DataRobot, possibilitando execucao de pipelines de machine learning em ambiente seguro.

O componente de Data Sharing ¢ um dos pontos mais inovadores do produto.
Historicamente, o compartilhamento de dados entre organizagdes dependia de exportagdes
manuais, ETLs recorrentes e replicacdes redundantes. A Snowflake elimina essas fricgdes
ao permitir compartilhamento instantaneo entre contas sem movimentacao fisica de dados
(SNOWFLAKE, 2020). O Data Exchange possibilita conexdo entre provedores e
consumidores dentro do mesmo ecossistema, com visualizacdo em tempo real e controles
de acesso refinados. Esse arranjo viabiliza modelos colaborativos em setores como
financas, midia e open finance.

A logica evolui para o Data Marketplace, ambiente onde provedores disponibilizam
datasets publicos e privados para integracdo ou comercializagdo. Bureaus de crédito,
empresas de geolocalizacdo, consultorias e provedores de indicadores econdmicos podem
oferecer acesso controlado a informagdes de alto valor, enquanto consumidores integram
esses dados diretamente em pipelines sem necessidade de replicacio (SNOWFLAKE,

2021). O aumento de participantes gera efeitos de rede, ampliando o valor da plataforma

105



em mercados intensivos em informagao, como financeiro, saude, midia e varejo.

No dominio de ciéncia de dados e machine learning, a Snowflake funciona como
camada de dados para ferramentas de andlise avancada. Em vez de competir com
plataformas de modelagem, a Snowflake se integra a elas, permitindo que cientistas
trabalhem sobre datasets centralizados sem exportagcdes que comprometam governanga.
Com o Snowpark, transformagdes e inferéncias podem ser executadas proxima da camada
de dados, reduzindo laténcia e garantindo aplicagdao consistente de politicas de seguranga
(SNOWFLAKE, 2024).

A base competitiva central da Snowflake estd em sua arquitetura. A separagdo
logica e fisica entre computacdo e armazenamento rompe paradigmas monoliticos e
possibilita execucdo paralela de workloads independentes, com billing granular por tempo
de atividade (SNOWFLAKE, 2020). O armazenamento ¢ centralizado, imutavel e
otimizado para leitura escalavel, enquanto os virtual warehouses sdo criados e
dimensionados dinamicamente. Essa ldgica reduz custos ociosos e melhora eficiéncia
operacional.

A plataforma ¢ intrinsecamente multi cloud e multi tenant. Implantada sobre AWS,
Azure e Google Cloud, mantém abstracdo completa da camada de infraestrutura,
permitindo operacao distribuida em diferentes provedores e replicagdo entre regides com
governanga centralizada. O posicionamento cloud agnostic reduz risco de lock in e
favorece arquiteturas hibridas e estratégias de soberania de dados.

Outro elemento de diferenciagdo ¢ a governanca unificada. A Snowflake centraliza
autenticacdo, controle de acesso, auditoria, lineage e politicas de compliance em um plano
unico de metadados. Recursos como Dynamic Data Masking, Row Level Security e
Column Level Security ampliam granularidade de acesso, atendendo exigéncias de
conformidade em setores regulados como financeiro, saude e governo (SNOWFLAKE,
2024). Certificagdes como SOC 2 Type Il e FedRAMP refor¢am a condicao de fornecedor
apto a ambientes criticos.

A Snowflake opera como um tecido operacional de dados que conecta
ecossistemas, equipes e aplicacoes. Sua elasticidade, governanga centralizada e

interoperabilidade multi cloud transformam o data warehouse em plataforma estratégica de
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colaboragdo e monetizacdo de dados. Essa transi¢do acompanha a mudanga estrutural da
economia do software, na qual modelos baseados em consumo substituem licengas fixas e
alinham captura de valor ao uso real (SLOOTMAN, 2022). Ao permitir que empresas
compartilhem dados de forma segura e desenvolvam produtos informacionais, a Snowflake
se posiciona no centro da infraestrutura digital de dados. O diferencial competitivo reside
na coeréncia entre arquitetura, proposta comercial ¢ a tendéncia de ado¢ao de modelos

orientados por dados na era cloud native.

4.2.1.3.3. ICP e segmentacio

A Snowflake foi concebida desde a origem para resolver desafios complexos de
gestdo e andlise de dados corporativos em larga escala, e por isso seu publico-alvo natural
se concentra em organizagdes que enfrentam volumes massivos, diversidade de fontes e
alta exigéncia de governanca (SNOWFLAKE, 2024). A natureza elastica e modular da
arquitetura permite que o mesmo produto atenda, com eficiéncia, desde startups digitais
em rapido crescimento até conglomerados multinacionais com infraestrutura hibrida e
ambientes regulatérios rigorosos. Essa amplitude de cobertura ¢ reflexo direto do design
técnico e comercial da plataforma. Ao eliminar a necessidade de provisionamento fisico e
permitir consumo sob demanda, a Snowflake reduz barreiras de entrada e transforma o
data warehouse, antes um investimento de capital restrito a grandes corporagdes, em um
servico acessivel e escalavel conforme o uso. Embora o foco historico esteja no segmento
enterprise, a base de clientes inclui tanto unicérnios digitais quanto incumbentes
tradicionais em processo de modernizagdo SNOWFLAKE, 2024).

O primeiro grupo que compde o ICP da Snowflake ¢ o das empresas data intensive.
Sdo organizacdes cuja operagdo e vantagem competitiva dependem da coleta,
processamento e analise de grandes volumes de dados heterogéneos. Nesse perfil estdo
bancos e fintechs que precisam consolidar dados de transagdes, riscos € comportamento de
clientes em tempo real (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2022). Estao
incluidas também seguradoras que utilizam analytics para precificagdo dindmica e

deteccao de fraudes, varejistas omnichannel que integram dados de loja fisica, e-commerce



e CRM para otimizar estoque e experiéncia de compra, além de healthtechs e institui¢cdes
hospitalares que precisam integrar dados clinicos sob rigidos controles de compliance
(HIPAA, 1996). Fazem parte ainda industrias 4.0 que processam dados de sensores [oT e
linhas de producdo. Para todos esses casos, a Snowflake resolve fragmentagdo de dados ao
substituir bancos e pipelines desconectados por uma unica fonte de verdade centralizada,
segura e escalavel.

Essas empresas enfrentam uma dor estrutural que sistemas legados ndo conseguiam
solucionar. O acoplamento entre computacdo e armazenamento nos data warehouses
tradicionais impedia que diferentes departamentos operassem sobre o mesmo conjunto de
dados sem comprometer performance. A expansdo exigia investimentos em hardware e
licengas. A Snowflake inverte essa logica ao permitir separagdo de camadas e isolamento
de workloads, de modo que marketing, finangas, operagdes e analytics possam trabalhar
simultaneamente sobre o mesmo dado com governanga centralizada. Esse atributo,
combinado ao modelo de precificacdo por uso, € relevante para empresas com picos
sazonais de demanda, como bancos em fechamento contdbil ou varejistas em datas de alto
volume. O resultado é um ambiente de dados elastico, controlado e economicamente
alinhado ao valor extraido.

O segundo eixo de segmentacdo abrange empresas em transformacdo digital. Sao
grupos que migram workloads analiticos e de integragdo de dados para a nuvem em busca
de flexibilidade e reducdo de custos. Esse perfil inclui conglomerados financeiros,
empresas de energia e telecomunicagdes, companhias de bens de consumo e industrias
com infraestruturas hibridas complexas. A dor dominante ¢ organizacional. Dados estdo
dispersos entre sistemas legados, data centers regionais e aplicagdes SaaS. O desafio ¢
integrar, padronizar e governar informagdes de modo a habilitar exploracdo em escala por
toda a organizagdao. A Snowflake se alinha a essa necessidade ao fornecer uma camada
unificadora que se sobrepde a infraestrutura existente sem exigir substituicdo imediata,
permitindo coexisténcia entre ambientes on premises e cloud.

A combina¢do de multi cloud, data sharing e governanga unificada faz da
Snowflake uma ponte de modernizagao que reduz risco de lock in em um tnico provedor.

E por isso que grandes bancos, conglomerados industriais e utilities adotam a plataforma
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como nucleo de suas estratégias de dados. Dados criticos podem ser migrados
incrementalmente com manutencao de conformidade e integridade operacional. Além
disso, o billing por consumo ¢ vantajoso nesse estagio, pois o uso cresce conforme a
maturidade digital avanca. A Snowflake, assim, atua como catalisadora de transformacgao
cultural e estrutural no uso de dados.

O terceiro grupo do ICP ¢é composto por empresas SaaS, marketplaces e
plataformas digitais que utilizam a Snowflake como infraestrutura analitica ou como
backend de produtos. Esse segmento representa um vetor estratégico de crescimento, pois
cria efeitos de rede dentro do ecossistema. Startups e scale ups que constroem produtos
baseados em dados, como CRMs, plataformas de marketing e ferramentas de analise de
risco, podem integrar a Snowflake diretamente em suas aplicagdes, oferecendo dashboards
e funcionalidades analiticas sem desenvolver infraestrutura do zero. Esse modelo de
integracdo indireta amplia a presenca da Snowflake de forma orgéanica, especialmente
entre empresas com modelo SaaS B2B SNOWFLAKE, 2024).

Marketplaces e plataformas multi lados também se beneficiam da capacidade de
consolidar dados de vendedores, consumidores e operagdes em um mesmo ambiente,
mantendo isolamento e governanca. Isso permite analises de matching entre oferta e
demanda, detec¢ao de fraudes, personalizacdo e precificacdo dindmica com granularidade
fina. Em marketplaces de grande porte, como os de delivery ou mobilidade, o volume de
eventos ¢ extremamente alto, e a capacidade de processamento em tempo real se torna
diferencial competitivo direto. A Snowflake, ao permitir ingestdo e consulta simultaneas
sobre dados estruturados e semiestruturados, atende a essa necessidade com performance
previsivel e custo proporcional ao uso.

O resultado ¢ que, embora tenha nascido para resolver dores do universo enterprise,
a Snowflake ¢ intrinsecamente horizontal. A plataforma ¢ robusta o suficiente para
processar petabytes de dados corporativos, mas flexivel o suficiente para ser adotada por
startups que querem acelerar entrega de valor sem construir infraestrutura pesada. Esse
equilibrio cria um espectro que vai do mid market ao upper enterprise e atravessa setores €
geografias. O ICP da Snowflake ¢ menos uma categoria fixa e mais uma mentalidade.

Trata se de organizagdes que enxergam dados como infraestrutura estratégica e buscam na
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plataforma o caminho mais eficiente e seguro para transformar esse ativo em vantagem

competitiva.
4.2.1.3.4. Estratégia de aquisicao e GTM

A estratégia de Go to Market da Snowflake ¢ amplamente reconhecida como uma
das mais sofisticadas e bem integradas do ecossistema SaaS contemporaneo, combinando
aquisi¢do orientada a produto com uma maquina de vendas enterprise de alta
complexidade consultiva. O modelo equilibra eficiéncia e profundidade e traduz com
precisdo a filosofia cloud native by design em sua dimensdo comercial. A plataforma
vende se pela experiéncia técnica e escala se pela confianga organizacional. Essa coeréncia
entre produto, precificacdo e estratégia de aquisi¢do permitiu & Snowflake alcangar taxas
de expansdo liquida superiores a 160 por cento nos primeiros anos pos IPO, patamar
raramente visto em software B2B (SNOWFLAKE, 2021). Mais do que nimeros, esse
desempenho reflete a capacidade da empresa de alinhar mecanismos tipicos de SaaS SMB,
como alta eficiéncia e automagdo de aquisicdo, com motores classicos de crescimento
enterprise, como vendas consultivas e penetragdo organizacional. Essa combinagdo
representa, na pratica, uma convergéncia entre o modelo PLG, conforme descrito por
BLAKE BARTLETT da OpenView (2017), e o modelo de land and expand, um
crescimento que nasce de dentro e se propaga lateralmente pela propria estrutura do
cliente.

No nucleo do funil de aquisi¢cdo, a Snowflake opera sob um modelo de product led
growth auténtico. A porta de entrada do cliente ¢ frequentemente bottom up. Engenheiros
de dados, analistas e times técnicos iniciam o uso por meio de trials gratuitos ou créditos
iniciais de consumo oferecidos em parceria com marketplaces de nuvem. Essa estratégia
cria um primeiro contato de baixo risco, em que o valor do produto ¢ percebido pela
performance e simplicidade operacional, e ndo pela narrativa de vendas. O produto ¢
deliberadamente desenhado para ser self sell, ou seja, a experiéncia de uso conduz
naturalmente a conversdo. O sistema de cobranga pay as you go reforga esse efeito, pois o
usudrio paga apenas pela computacdo efetivamente utilizada, eliminando barreiras de

decisdo e incentivando experimentacdo. Esse padrdo se alinha ao que TZUO (2018) define
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como o momento de verdade do modelo recorrente em Subscribed, o instante em que o
cliente percebe valor antes de assinar contrato, momento que a Snowflake antecipa via
produto.

A légica de PLG impacta diretamente o custo de aquisi¢cao e a qualidade do lead.
Ao permitir que a prova de valor ocorra antes do contato comercial, a Snowflake cria um
funil composto por usuarios altamente qualificados que ja compreenderam o fit técnico e
internalizaram parte do valor. Na literatura de SaaS, autores como LEMKIN (2021) e
SKOK (2019) observam que empresas que combinam PLG e vendas enterprise reduzem o
sales payback e elevam taxas de expansdo, pois o cliente se vende internamente antes da
negociagdo. Esse ¢ o modelo hibrido PLG mais sales assisted da Snowflake, no qual a
forca de vendas ndo empurra o produto, mas acelera uma adog¢@o j4 em curso. A empresa
investe intensamente em contetido técnico, documentagdo aberta e developer relations.
Foruns de comunidade, eventos como o Snowflake Summit e certificagdes SnowPro
compdem um ecossistema de capacitacdo que transforma engenheiros em defensores
organicos da marca. Esse fenomeno, advocacy técnico descentralizado, ¢ manifesta¢ao
pratica do conceito de network effects em software de infraestrutura discutido por EVANS
(2003). Quanto maior o numero de profissionais treinados, maior o incentivo para novos
clientes aderirem ao padrdo Snowflake, o que reduz CAC marginal e custo de suporte.

O segundo estagio do Go to Market, a camada enterprise, ¢ ativado ap6s validagao
do produto em pequena escala. O relacionamento deixa de ser transacional e passa a ser
consultivo. O ciclo segue a logica de land and expand, amplamente utilizada por empresas
como ServiceNow e Datadog. O objetivo inicial, land, envolve conquistar um projeto
piloto de alto impacto e baixo risco, como centralizagdo de dados de marketing ou
migracdo de um data mart. Uma vez comprovado o valor técnico e econdmico, ocorre o
expand, em que a Snowflake se torna camada corporativa de dados, substituindo data
warehouses legados ou consolidando solucdes fragmentadas. Por fim, vem o consume, em
que o incentivo natural ao aumento de uso conforme novas areas se integram resulta em
expansdo automatica da receita. O modelo de cobranga por consumo potencializa essa fase
porque o crescimento dos workloads se converte diretamente em monetizacdo. Esse padrao

¢ descrito pela MCKINSEY (2022) como flywheel de uso, ciclo no qual adogdo gera
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consumo, consumo gera valor percebido e valor percebido retroalimenta a adogao.

A eficéacia dessa estratégia se traduz em métricas amplamente superiores a média
do setor. Entre 2019 e 2022, a Snowflake manteve NDR acima de 160 por cento, enquanto
a média de SaaS B2B enterprise era proxima de 120 por cento (SAAS CAPITAL, 2023).
Essa diferenca decorre da coeréncia estrutural entre elasticidade técnica, GTM hibrido e
comportamento natural de consumo dos clientes. Na pratica, a Snowflake substitui o
crescimento linear baseado em seats por crescimento exponencial de usage, o que
multiplica cada dolar inicial dentro da mesma conta. Essa caracteristica torna a expansao
previsivel e escalavel e ajuda a explicar o valuation premium da empresa em relagdo a
competidores tradicionais.

O terceiro eixo do GTM ¢ o ecossistema de parcerias e canais, que amplia
distribuicdo e credibilidade. A Snowflake ¢ uma das poucas empresas do setor a manter
aliancas igualmente profundas com AWS, Azure e Google Cloud. Essas relagdes sdo
simultaneamente técnicas ¢ comerciais. No plano técnico, a plataforma ¢ executada nos
hyperscalers, garantindo elasticidade e disponibilidade. No plano comercial, os mesmos
provedores funcionam como canais de venda. A Snowflake ¢ ofertada nos marketplaces e
participa de programas de co selling, nos quais times dos provedores sdo incentivados a
promover Snowflake porque aumentam consumo de laaS. Esse alinhamento cria o que
PORTER e FULLER (1986) descrevem como alianca bilateral com complementaridade
mutua.

Além das parcerias de infraestrutura, a Snowflake desenvolve integracoes
profundas com ferramentas analiticas como Tableau, Power BI, Looker e Databricks. Essa
interoperabilidade posiciona a Snowflake como camada neutra de dados no centro do stack
analitico, sem competir na camada de consumo. Ao facilitar a conexdo com sistemas
preferenciais de analistas, reduz o onboarding e aumenta a percep¢ao imediata de valor.
Esse movimento € coerente com as ideias de CHRISTENSEN (1997) em The Innovator’s
Dilemma, ao mostrar como foco na infraestrutura invisivel cria barreiras competitivas
duradouras. Também reflete o principio de complementaridade modular discutido por
BALDWIN e CLARK (2006), no qual plataformas geram dependéncia ao reduzir custos

de integracao.
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As parcerias com integradores globais como Deloitte, Accenture, PwC e
Capgemini convertem a Snowflake em padrdo de mercado em migragdes corporativas.
Esses parceiros conduzem implementagdes, migragdes e integracdes, funcionando como
canais indiretos de vendas. Identificam oportunidades, recomendam Snowflake como base
tecnoldgica e executam os projetos, o que reduz CAC marginal em grandes contas. Esse
tipo de distribuicdo indireta alinhado a consultorias ¢ descrito por MOORE (2014) em
Crossing the Chasm como essencial para ado¢do de tecnologias complexas, pois reduz o
risco percebido pelo cliente e encurta ciclos de decisdo.

O GTM da Snowflake ¢ uma engrenagem em trés niveis: aquisi¢do via produto e
comunidade técnica, expansao corporativa via relacionamento consultivo e amplificagao
por ecossistema de parceiros e co selling. Essa combinacdo de PLG, consultoria e aliancas

¢ eficiente e defensavel, pois cria multiplas fontes de tragdo que se reforcam mutuamente.

4.2.1.3.5. Modelo de receita e monetizaciao

O modelo de monetizagdo da Snowflake representa um ponto de inflexdao dentro do
paradigma SaaS. Enquanto a maioria das empresas de software recorrente ainda estrutura
sua receita em torno de assinaturas fixas ancoradas em licengas por usudrio, assento ou
instancia, a Snowflake adota uma abordagem inteiramente baseada em consumo, na qual a
captura de valor esta diretamente ligada ao sucesso e a intensidade de uso do cliente. Essa
mudan¢a ndo ¢ apenas técnica, mas filosofica. Ela redefine o contrato de troca entre
fornecedor e usudrio, deslocando o foco de quantos usudrios existem para quanto valor &
extraido da plataforma (TZUO, 2018). A Snowflake ¢ um dos casos mais bem-sucedidos
dessa transi¢ao, transformando elasticidade técnica em elasticidade financeira .

A estrutura de cobranca da plataforma ¢ desenhada em torno de créditos de
processamento, que funcionam como unidades de capacidade computacional e
armazenamento. Os clientes compram pacotes de créditos mensalmente ou anualmente e
os consomem conforme o uso efetivo em trés dimensdes principais: compute, storage e
data transfer (SNOWFLAKE, 2024). No eixo compute, o pagamento ¢ feito pelo tempo
em que os virtual warehouses estdo ativos. No eixo storage, a cobranga ¢ proporcional ao

volume de dados armazenado. H4 ainda custos marginais relacionados a transferéncia
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entre regides ou provedores de nuvem. Essa estrutura modular cria alinhamento direto
entre uso, valor e preco (SNOWFLAKE, 2024).

O efeito economico dessa arquitetura ¢ o que a literatura de SaaS descreve como
flywheel de consumo. A medida que o cliente obtém valor e centraliza mais workloads na
Snowflake, o volume de dados cresce, o nimero de consultas aumenta ¢ o consumo de
créditos acelera, gerando uma espiral positiva de expansdo de receita dentro da base
instalada (BESSEMER, 2022). Essa dinamica explica a Net Dollar Retention
consistentemente acima de 120 por cento, pois a expansao ocorre organicamente, sem
necessidade de renegociagao contratual (SNOWFLAKE, 2024).

Além disso, o modelo pay as you go tem implicacdes estratégicas sobre a eficiéncia
financeira da empresa. Do ponto de vista de capital, reduz inadimpléncia e encurta o ciclo
de conversdo de receita. Do ponto de vista comercial, altera o papel da equipe de vendas,
que deixa de vender licengas e passa a orientar expansdo de uso, o que reflete a ldgica
defendida por Tzuo de que o fornecedor se torna parceiro do cliente, € nao mero vendedor
(TZUO, 2018). A elasticidade econdmica torna-se uma vantagem competitiva. Em retragdo
macroecondmica, o cliente reduz consumo sem romper contrato. Em expansdo, o
crescimento de uso se traduz automaticamente em aumento de receita.

O modelo de monetizagdo ¢ também ecosistémico. Em 2020, a empresa langou o
Snowflake Marketplace, que permite que organizagdes publiquem, compartilhem e
monetizem dados dentro da plataforma. Esse mecanismo cria uma economia de dados
interna, fortalecendo efeitos de rede, em que o valor do ecossistema cresce a medida que
mais provedores e consumidores interagem (SHAPIRO; VARIAN, 1999). Para a
Snowflake, isso acrescenta monetizagdo indireta via transagdes, mas também aumenta
retengdo ao elevar custos de saida, ja que pipelines e fluxos de compartilhamento passam a
residir em seu ambiente (SNOWFLAKE, 2024).

Outro componente emergente ¢ a expansao para workloads adjacentes, como
machine learning e aplicacdes nativas de dados. Com produtos como Snowpark, Cortex e
Native App Framework, a Snowflake captura uso intensivo em workloads de modelagem e
inferéncia, elevando o consumo e ampliando o Total Addressable Market (BESSEMER,

2021). Esse movimento ¢ tipico do que a literatura chama de plataformas de consumo, nas
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quais a métrica central de sucesso deixa de ser usuarios ativos e passa a ser eficiéncia do
ciclo use, expand e pay (BESSEMER, 2021).

A coeréncia entre produto, uso ¢ monetizacao ¢ o elemento central do modelo da
Snowflake. A separacdo entre storage e compute habilita elasticidade técnica. O billing por
consumo captura essa elasticidade em forma de receita. E o ecossistema de dados aumenta
efeitos de rede e custos de saida, ampliando o LTV e reduzindo o churn estrutural. O usage
based pricing ndo ¢ um detalhe operacional, mas a manifestagdo econdmica da propria
arquitetura da Snowflake. Ele converte em valor financeiro o principio que define a
empresa desde sua fundagdo: permitir que dados escalem sem friccdo e que o negdcio

escale junto (SNOWFLAKE, 2024).



4.2.1.3.6. Analise quantitativa e relacio com a parte qualitativa

A Tabela 7 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Snowflake.
Tabela 7: Métricas operacionais de Snowflake

2021 2022 2023 2024
ARR (USD Mn) 1.141 1.939 2.667 3.462
Growth YoY (%) 70% 38% 30%
Numero de clientes (milhares) 5,944 7,776 9,384 11,127
ARPA (USD) 191.874 249331  284.186  311.171
Gross Margin (%) 62,00%  65,00%  68,00%  67,00%
Churn (%) 3% 3% 3% 3%
LTV (USD) 3.965.399 5.402.178 6.441.546 6.949.486
CAC (USD) 380.767  550.413  755.858  825.920
LTV/CAC 10,41x 9,81x 8,52x 8,41x
S&M Costs (USD Mn) 744 1.107 1.392 1.672
Novos Clientes (mihares) 1,95 2,01 1,84 2,02
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NDR (%) 178% 158% 131% 126%

A andlise quantitativa da Snowflake entre 2021 e 2024 s6 adquire pleno significado
quando interpretada a luz dos mecanismos qualitativos que estruturam o modelo de
negocio da empresa. A performance numérica apresentada na Tabela 7 ndo opera
isoladamente, mas como consequéncia direta da arquitetura técnica cloud-native, da
monetizagao baseada em consumo e da logica de GTM hibrido que combina PLG e venda
consultiva. A consisténcia dessa relacdo causal permite compreender por que cada
indicador financeiro evolui na dire¢do observada (TZUO, 2018).

O crescimento do ARR, que passa de US$ 1,1 bilhdo para USS$ 3,5 bilhdes segundo
a Tabela 7, relaciona-se diretamente ao fato de que a Snowflake ndo monetiza assentos ou
licengas, mas uso. A elasticidade operacional derivada da separacdo entre storage e
compute, descrita qualitativamente, transforma cada novo dataset ingerido e cada
workload adicionado em consumo real de créditos, ampliando receita sem fricgdo
adicional. A desacelera¢do do growth, de 70% para 30% conforme a Tabela 7, expressa a
passagem de um ciclo inicial de adocdo acelerada para uma fase de expansdo mais madura,
tipica de modelos usage-based em escala corporativa (BESSEMER, 2022).

O comportamento do NRR segue a mesma logica. A permanéncia entre 126% e
130% segundo a Tabela 7 ¢ consequéncia direta dos mecanismos de land and expand
discutidos na parte qualitativa. A plataforma permite que multiplas equipes consumam
dados de forma isolada e paralela, o que cria pontos naturais de expansdo dentro das
contas. Esse isolamento operacional ¢ o fundamento técnico que explica a expansao
organica e a estabilidade do NRR em niveis superiores aos padrdes médios do SaaS B2B
enterprise (SKOK, 2019).

O LTV e o CAC também refletem os mecanismos qualitativos. O LTV cresce de
USS$ 4 milhdes para US$ 6,9 milhdes conforme a Tabela 7, enquanto o CAC aumenta
117% segundo a Tabela 7. A parte qualitativa mostrou que a combinacdo entre PLG e

sales-assisted reduz o CAC marginal porque a prova de valor ocorre antes da interacdo



comercial. O aumento do CAC absoluto acompanha a expansdo internacional e a
complexidade crescente de vendas. Ja o aumento do LTV decorre da padronizagdo da
Snowflake como camada central de dados. Assim, o comportamento conjunto das métricas
valida o mecanismo descrito qualitativamente: quanto mais workloads sdo trazidos para
dentro do ecossistema, mais profunda se torna a relagdo econOmica entre cliente e
fornecedor.

O churn de aproximadamente 3% segundo a Tabela 7 ¢ um reflexo direto da
centralidade da Snowflake no stack analitico dos clientes. A parte qualitativa sobre lock-in
técnico e path dependence mostrou que, ap6s migragdo de pipelines, governanca e
modelos analiticos, o custo de reversdo aumenta significativamente. Esse fator explica por
que o gross retention se mantém acima de 95% de acordo com a Tabela 7. A caracteristica
multi-cloud da plataforma reforca essa retengdo, pois reduz risco de dependéncia em um
unico provedor e aumenta previsibilidade operacional.

O aumento do ARPA, que sobe de US$ 192 mil para US$ 311 mil conforme a
Tabela 7, deriva diretamente da expansao interna discutida anteriormente. Novas areas,
novas geografias e novos casos de uso ampliam o consumo de créditos. Esse padrao indica
a logica qualitativa segundo a qual a Snowflake ndo opera como ferramenta isolada, mas
como camada integrada de dados que tende a absorver workloads adjacentes ao longo do
tempo. A presenca de mecanismos como data sharing e marketplace amplia ainda mais os
pontos de uso, criando efeito acumulativo de consumo.

A relacdo entre o crescimento da receita e a evolucdo de Sales & Marketing
também segue a mesma coeréncia. O orcamento de S&M cresce de US$ 744 milhoes para
USS$ 1,6 bilhdo segundo a Tabela 7, enquanto a base de clientes passa de 5.944 para 11.127
conforme a Tabela 7. A parte qualitativa mostrou que o funil se inicia pelo produto e pela
comunidade técnica, o que reduz custo marginal de aquisicdo. A venda consultiva
institucionaliza essa adocdo e expande a plataforma para toda a organizagdo. Esse
mecanismo explica por que a base de clientes cresce mais rapidamente que o custo
comercial, refletindo alavancagem operacional tipica de modelos PLG hibridos.

Em conjunto, os dados apresentados na Tabela 7 validam empiricamente as

hipéteses qualitativas discutidas ao longo da analise. A expansdo organica deriva
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diretamente da elasticidade técnica. A retencdo decorre da centralidade operacional da
plataforma. O LTV cresce conforme workloads se acumulam. O CAC marginal cai
conforme PLG qualifica leads. A eficiéncia operacional emerge da integracdo entre
produto, monetizagdo e GTM. Dessa forma, a andlise quantitativa reforca que a eficiéncia
em SaaS ¢ resultado de um mecanismo sistémico, em que tecnologia, ado¢do e economia

unitarista convergem de maneira estrutural e ndo tatica.

4.2.1.3.7. Licoes aplicaveis ao playbook SMB

As licdes do caso Snowflake para a construcdo de um playbook SaaS B2B voltado
a SMB ndo estdo na simples replicagdo de sua maquina enterprise, mas na extracdo dos
principios estruturantes que sustentam sua eficiéncia, especialmente o uso como vetor de
aquisi¢ao e expansao, o produto como canal de vendas e o ecossistema como multiplicador
de escala (BESSEMER, 2022). Embora a Snowflake opere em um contexto de alta
complexidade e ticket elevado, os mecanismos subjacentes de crescimento que a empresa
domina podem ser traduzidos, em escala reduzida, para negocios que atendem pequenas e
médias empresas . O ponto central é compreender que o PLG, o canal e o upsell sao
manifestagdes distintas de um mesmo fendmeno, a monetizagdo continua do valor
entregue ao cliente, orquestrada por uma arquitetura de produto que reduz fricgdes e
maximiza engajamento (SKOK, 2019).

O primeiro ensinamento da Snowflake para o segmento SMB ¢ a centralidade do
product led growth como motor de aquisi¢do, ja que o produto, quando projetado para
demonstrar valor no primeiro uso, elimina grande parte do atrito comercial e antecipa a
prova de retorno sobre investimento (BARTLETT, 2017). Em mercados de menor ticket e
menor disposicao a interagdes comerciais longas, o PLG reduz estruturalmente o custo de
aquisicdo e cria uma base de leads autoqualificados, pois o usudrio testa, entende o ganho
de eficiéncia e valida a proposta de valor antes de qualquer intervencdo humana . Essa
logica ¢ especialmente aplicavel ao contexto SMB, onde o custo de aquisi¢cdo € baixo e o
ciclo de descoberta orientado pela experiéncia de uso (SKOK, 2019). Fluxos de
onboarding guiado, limites gratuitos de uso e testes com dados reais sdo ferramentas que

reproduzem, em escala menor, a dindmica de descoberta observada na Snowflake, sempre
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priorizando o tempo até o primeiro valor percebido, que ¢ determinante para conversao
(TZUO, 2018).

No caso da Snowflake, o PLG opera como mecanismo de qualificacdo continua
que nutre a maquina enterprise sales, configurando o modelo descrito como sales assisted
PLG, em que o produto impulsiona a descoberta e a equipe comercial institucionaliza o
uso . Para SMBs, essa integracao pode ser reproduzida por meio de automagdes de lead
scoring baseadas em uso, permitindo ativar inside sales no momento ideal, quando o
cliente ja internalizou valor. Essa abordagem transforma o funil em ciclo continuo: uso
gera valor, valor gera expansao e expansao retroalimenta receita, reproduzindo a logica de
flywheel de consumo que sustenta o crescimento da Snowflake (BESSEMER, 2022).

O segundo aprendizado estd na importancia estratégica dos canais e parcerias como
vetor de distribuicdo. A Snowflake demonstra que eficiéncia comercial ndo depende
apenas de for¢a de vendas, mas de alavancagem externa via ecossistema, uma vez que ao
operar como workload generator para AWS, Azure e Google Cloud reduz seu custo
marginal de aquisicdo ao integrar-se aos incentivos econdmicos dos parceiros (PORTER;
FULLER, 1986). No contexto SMB, onde o custo de aquisi¢do tende a ser mais sensivel,
essa logica se traduz na importincia de canais integradores como ERPs, CRMs,
marketplaces verticais, revendas e softwares complementares. O objetivo ndo ¢ terceirizar
a venda, mas posicionar o produto onde o cliente j4 estd e criar incentivos para que
terceiros o distribuam, replicando de forma ajustada a logica das aliangas da Snowflake
(MOORE, 2014).

Essa estratégia de canal também gera efeitos positivos sobre retencdo e aumento
dos custos de saida, j& que quando o produto ¢ distribuido e integrado por plataformas
amplamente adotadas ele herda a confianga e a inércia dessas ferramentas, reduzindo churn
e aumentando stickiness (SHAPIRO; VARIAN, 1999). A Snowflake constroi dependéncia
positiva ao posicionar-se como camada neutra de dados interoperavel dentro do stack
existente, e essa mesma ldgica pode ser aplicada a SaaS SMB por meio de integracdes
plug and play que diminuem barreiras de entrada e aumentam o valor percebido no fluxo
de trabalho atual (BESSEMER, 2022).

O terceiro eixo de aprendizado € a engenharia do upsell como parte natural do ciclo

12C



de uso. Na Snowflake, o upsell ndo depende de campanhas comerciais, mas ¢
consequéncia direta do modelo de consumo, em que novos workloads e novos times
ampliam faturamento de forma automatica (ERTEN at al., 2022). Essa estrutura reforca a
ideia de que modelos de precificacdo progressiva, alinhados ao valor percebido, podem ser
aplicados a SMB por meio de dimensionamentos por volume de uso, nimero de usudrios
ativos, dados processados ou integragdes consumidas. O ponto critico € que a expansao
aconteca porque o cliente extrai mais valor, ¢ ndo por pressdo comercial, o que demanda
modularidade de produto e clareza de jornada de valor (TZUO, 2018).

Em SaaS SMB, esse mecanismo pode ser amplificado por upsell automatico e
contextual, como notificagdes de upgrade, limites de uso que desbloqueiam
funcionalidades avangadas, ou ofertas personalizadas baseadas em comportamento,
transformando o upsell reativo em upsell nativo do produto (SKOK, 2019). O cliente deve
ser conduzido a consumir mais porque percebe beneficio, reproduzindo em pequena escala
a mecanica de crescimento composto observada na Snowflake (BESSEMER, 2022).

Por fim, h4 uma dimensdo cultural que conecta PLG, canal e upsell. A Snowflake
opera com a premissa de que eficiéncia é consequéncia de coeréncia estrutural entre
produto, GTM, monetizacao e reten¢do, € ndo resultado de austeridade isolada (COLLINS,
2001). No universo SMB, essa coeréncia ¢ ainda mais critica, pois margens sao menores €
o custo de erro ¢ maior. Um playbook eficiente deve unir as trés licdes centrais do caso
Snowflake: o produto como canal de aquisi¢do e prova de valor, o ecossistema como
multiplicador de distribui¢do e a expansdo de uso como motor de receita (BESSEMER,
2022). Essa triade sintetiza o cerne do que a literatura recente chama de industrializag¢do do
SaaS, em que empresas crescem pela previsibilidade do valor entregue e nio pela
intensidade da for¢a de vendas (BESSEMER, 2022).

A Snowflake demonstra que PLG, venda por canal e upsell sdo partes de um
mesmo ciclo de uso que une aquisi¢do, retencdo € monetizacado como etapas interligadas.
O que no enterprise se manifesta como eficiéncia de coorte e expansao profunda, em SaaS
SMB deve se traduzir em adogao intuitiva, integracdes abertas e monetiza¢ao progressiva,
reforgcando a tese de que o produto ¢ o vendedor, o canal ¢ o acelerador € o uso € o

combustivel do crescimento.
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4.2.1.3.8. Conclusoes sobre o caso

A trajetoria da Snowflake sintetiza a convergéncia entre tecnologia, modelo de
negdcio e estratégia de GTM que caracteriza a nova fronteira do SaaS B2B, iniciada a
partir da necessidade de superar a rigidez e o custo dos data warehouses legados em
ambientes de nuvem publica (TZUO, 2018). A solugdo criada pela empresa desloca o
debate de infraestrutura para o de economia do software, pois sua arquitetura cloud native,
baseada na separacdo entre storage e compute, viabiliza elasticidade operacional e um
modelo de monetizacdo diretamente alinhado ao valor entregue e a intensidade de uso. A
partir desse fundamento técnico, a Snowflake estruturou um GTM que combina a
eficiéncia de um funil product led a profundidade consultiva de vendas enterprise, criando
um mecanismo de expansao baseado em uso real e ndo apenas em aquisi¢cao incremental
de clientes (BARTLETT, 2017).

Esse alinhamento estrutural entre produto, GTM e monetizagdo explica o
desempenho quantitativo observado na empresa, com indicadores como expansao liquida
superior ao patamar de referéncia do setor, churn residual em niveis reduzidos e relagao
entre valor de vida util e custo de aquisicdo compativel com modelos de eficiéncia em
larga escala (BESSEMER, 2022). Em vez de fundamentar seu crescimento exclusivamente
na adi¢do continua de novos clientes, a Snowflake construiu uma base de receita recorrente
que se expande pela intensificacdo do uso, sustentada por um produto profundamente
integrado ao stack analitico das organizagdes e por incentivos econdomicos que convertem
aumento de consumo em aumento de valor (SKOK, 2019). O resultado ¢ um modelo em
que eficiéncia decorre de coeréncia sistémica entre as partes, em linha com o conceito de
flywheel formulado por COLLINS (2001), segundo o qual ciclos de valor acumulado
reforgam a dindmica de crescimento.

O caso também oferece uma lente para compreender a evolucdo da eficiéncia no
SaaS B2B de forma mais ampla, ao demonstrar que diferencial competitivo ndo depende
de escala de investimento ou intensidade comercial, mas da integracdo entre arquitetura
técnica, distribuicdo e monetizagdo (TZUO, 2018). Essa logica reflete a transicao

estrutural do SaaS baseado em assinaturas fixas para o SaaS orientado ao valor realizado,

122



modelo descrito pela literatura como economia do consumo, em que o crescimento ¢
resultado direto do retorno percebido e ndo da ampliagdo artificial de licengas
(BESSEMER, 2022). A aproximacao entre sucesso financeiro e sucesso do cliente,
presente na trajetoria da Snowflake, ¢ consistente com os trabalhos de SKOK (2019) sobre
eficiéncia unitarista em SaaS e reforga a nogdo de que LTV sustentdvel emerge de
produtos indispensaveis cuja adogao cresce organicamente com o uso.

Ao transpor essas licoes para o universo SMB, observa-se que os principios de
eficiéncia ndo sdo exclusivos do segmento enterprise, mas escalaveis para modelos de
menor ticket, desde que adaptados em velocidade e profundidade . O PLG como motor de
aquisicdo, o canal como multiplicador de distribui¢ao e o upsell como extensao natural do
uso sdo mecanismos que podem ser implementados com simplicidade e alta alavancagem
em contextos de pequenas e médias empresas, permitindo CAC reduzido e margens
unitarias consistentes (SKOK, 2019). A principal diferenca estd na cadéncia e na
automacao, ndo no principio fundamental. Assim, o caso Snowflake mostra que eficiéncia
¢ funcdo de coeréncia estrutural e ndo de porte da conta.

Logo, o estudo evidencia que o SaaS eficiente é aquele em que produto, GTM e
monetizacdo operam de forma integrada, produzindo ciclos de valor em que cada unidade
de uso gera uma unidade correspondente de captura econdomica (TZUO, 2018). A
Snowflake ndo se destaca apenas por sua arquitetura técnica, mas por ter construido um
modelo de negdcio que transforma elasticidade operacional em elasticidade financeira,
fundamentando crescimento e previsibilidade em incentivos alinhados entre empresa e
cliente (BESSEMER, 2022). Esse ¢ o nticleo da tese que orienta todo o trabalho: eficiéncia
em SaaS ¢ resultado do alinhamento entre como o produto resolve o problema, como o
mercado o adota e como o modelo de receita captura o valor gerado. E nesse ponto de
intersecdo que reside o diferencial competitivo sustentavel, e ¢ justamente nesse ponto que
a Snowflake consolida seu papel como referéncia da era cloud native by design

(COLLINS, 2001).
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4.2.2. SMB Winners

4.2.2.1. Toast

A Toast ¢ uma plataforma integrada de software e infraestrutura operacional para

restaurantes, combinando solucdes de gestdo de pedidos, pagamentos, hardware

proprietario ¢ médulos complementares em um unico ecossistema. A empresa atua em um

segmento altamente transacional, no qual a profundidade do sistema de ponto de venda ¢ a

confiabilidade operacional determinam a adog¢do. Seu modelo hibrido, composto por SaaS

de baixo ticket e receitas varidveis provenientes de processamento de pagamentos, cria

uma dindmica de crescimento diretamente associada ao volume financeiro das operacdes

dos clientes. Ao longo do tempo, a Toast expandiu sua superficie de produto para abranger

restaurantes de pequeno e médio porte, estabelecimentos full service e cadeias regionais,

consolidando-se como uma camada de tecnologia critica para o setor de food service.

A Tabela 8 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacao instituicional coletadas durante a elaboracao do case.

Categoria da Fonte

Tabela 8: Fonte de dados para a analise de Toast

Origem

Conteudo Utilizado

Observaciao

Site Oficial

Documentos

Regulatorios

Materiais para

Investidores

https://pos.toasttab.com

Form S-1, Form 10-K da

Toast Inc.

Investor Presentation,

Earnings Release

Descri¢ao de produto, modulos

€ materiais publicos

Margens SaaS e Fintech,
coortes, custos de hardware,

dinamica de pagamentos

Expansao em FSR, adogdo de
modulos, l6gica de plataforma

Fonte primaria

nao regulatoria
Fonte primaria

auditada

Fonte oficial
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https://pos.toasttab.com/

Dados Numéricos

Complementares

Entrevistas

Qualitativas

Goldman Sachs Equity

Research

Conversa com o time DGF

(Daniel Heise)

Criagao das tabelas,
entendimento de margens e

projecdes futuras

ICP, diferenciais competitivos,

risco ¢ histéria

Fonte

independente

Fonte

interpretativa
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4.2.2.1.1. Historico e contexto de fundacio

A Toast, Inc. foi fundada em 2011, em Cambridge (Massachusetts), por Aman
Narang, Steve Fredette e Jonathan Grimm, trés engenheiros que haviam trabalhado juntos
na Endeca, empresa de software de busca corporativa adquirida pela Oracle naquele
mesmo ano (TOAST, 2024). Apos a aquisi¢do, o trio decidiu aplicar sua experi€éncia em
tecnologia de dados e interfaces de usuario em um setor ainda dominado por solugdes
analdgicas, o food service, que dependia de sistemas legados de ponto de venda baseados
em servidores locais, licencas perpétuas e atualizagdes manuais . Esses sistemas operavam
com custos elevados, baixa flexibilidade e desconexdo das dindmicas digitais emergentes,
como delivery, pedidos via mobile, programas de fidelidade e marketplaces . A Toast
formulou, nesse contexto, o insight de transformar o caixa digital em um sistema
operacional do restaurante, integrando pedidos, pagamentos, estoque, funcionarios e dados
de clientes em uma plataforma unificada e em nuvem (TOAST, 2021).

O modelo da Toast estruturou-se como uma tese de SaaS vertical, direcionada a um
nicho especifico caracterizado por fragmentacdo elevada e baixa digitalizacdo, o setor de
alimentagdo fora do lar nos Estados Unidos, composto por mais de setecentos mil
restaurantes independentes . Essa especializagdo permitiu a empresa mapear fluxos
operacionais e desenvolver uma solucdo de ponta a ponta adaptada ao contexto cotidiano
dos operadores (TOAST, 2021). O MVP, langado em 2013, consistia em um POS baseado
em Android conectado a nuvem, substituindo servidores locais e reduzindo a
complexidade de implantagdo . A escolha pelo Android estava associada ao menor custo
de hardware em relagdo a terminais proprietarios, o que facilitava a adog@o por pequenos
restaurantes e cafeterias . O software passou a oferecer atualizagcdes automaticas, interface
de navegacao simplificada e mobilidade, caracteristicas que reduziram barreiras de entrada
para operadores de menor porte (TOAST, 2021).

O crescimento inicial levou a empresa a identificar uma limita¢do estrutural: a
receita exclusivamente derivada de software recorrente ndo apresentava estabilidade
suficiente em um setor com churn associado a mortalidade elevada de restaurantes . Para
lidar com essa condi¢do, a Toast integrou servigos financeiros diretamente a plataforma,

passando a capturar uma fragdo das transacdes processadas pelos restaurantes (TOAST,
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2021). Esse movimento reposicionou a companhia como um modelo hibrido de SaaS e
servigos financeiros, combinando assinatura mensal com receita transacional derivada de
pagamentos, estruturada por meio de taxas de processamento . Com isso, cada novo
restaurante conectado gerava ndo apenas receita recorrente de software, mas também
receita proporcional ao volume transacional processado, estabelecendo alinhamento
econdmico entre atividade operacional do cliente e rentabilidade da plataforma (TOAST,
2021).

Entre 2015 e 2020, a empresa captou aproximadamente novecentos milhdes de
dolares em venture capital, em rodadas lideradas por Bessemer Venture Partners, Tiger
Global, TCV e GV, associadas a expansdo da presenca da Toast no mercado SMB e a
ampliagdo progressiva do portfolio de produtos (BESSEMER, 2020). A companhia passou
a ofertar modulos de gestdo de inventario, folha de pagamento, CRM, delivery integrado,
gift cards e relatorios operacionais (TOAST, 2021). Essa ampliagdo da gama de
funcionalidades elevou a participagao da Toast como elemento central do back office e do
front office dos restaurantes, favorecendo maior integra¢do e reduzindo a necessidade de
solugdes paralelas. A integracdo de servicos de pagamento e produtos financeiros, como
crédito de capital de giro via Toast Capital, adicionou novas fontes de receita e fortaleceu a
abordagem de servigos combinados.

O IPO da empresa, realizado em setembro de 2021 na NYSE, levantou oitocentos e
setenta milhdes de dolares e avaliou a Toast em aproximadamente vinte bilhdes de dolares,
consolidando a empresa no segmento de SaaS vertical aplicado a SMBs. A transacao
refletiu o posicionamento da companhia ao combinar software, hardware e servigos
financeiros em um tUnico ecossistema, articulado em modelo de assinatura e monetizacao
transacional. Embora os custos de aquisi¢do e suporte ainda fossem representativos no
inicio da operagdo publica, projecdes indicavam potencial de expansdo de margem
conforme a plataforma alcancasse maturidade operacional e economias de escala
GNANASAMBANDAM et al., 2024).

A trajetoria da Toast evidencia como modelos verticais de plataforma operam em
mercados fragmentados caracterizados por baixa digitalizagdo, margens reduzidas e

dependéncia de intermediarios financeiros. A empresa articulou uma solugdo que integra



gestdo operacional e fluxo financeiro em uma Unica infraestrutura, permitindo que
restaurantes digitalizem processos, centralizem operagdes € concentrem pagamentos em
um unico provedor (TOAST, 2024). A combinagao entre software de gestdo e servicos
financeiros tornou-se elemento estrutural de sua proposta de valor, sustentando a evolugao
do modelo a partir da unificagdo de dados operacionais e transacionais dos

estabelecimentos.

4.2.2.1.2. Produto e arquitetura de valor

A Toast oferece uma plataforma SaaS completa para gestdo de restaurantes,
desenhada como um ecossistema unificado que combina software, hardware e servicos
financeiros (TOAST, 2024). A proposta central ¢ ser o sistema nervoso central do
restaurante moderno, em que pedidos, pagamentos, estoque, funciondrios e relacionamento
com clientes convergem em uma mesma infraestrutura digital (TOAST, 2024). Essa
arquitetura elimina a fragmentagdo tipica das operacdes de food service, substituindo
multiplos fornecedores, como POS, adquirente, planilhas de estoque, CRM e aplicativos de
delivery, por uma solugdo Unica e integrada (BESSEMER, 2021). O valor entregue decorre
da reorganizagdo dos fluxos operacionais e do uso de dados transacionais como insumo
para eficiéncia e tomada de decisdo.

A estrutura da plataforma ¢ modular, permitindo configuragdo conforme porte e
complexidade da operagdo (TOAST, 2024). No nticleo estd o0 modulo de Ponto de Venda,
responsavel por toda a operagao de front-of-house, incluindo registro de pedidos, controle
de mesas, integracdo com cozinha e terminais moveis. A Toast oferece hardware
proprietario, como terminais Android e displays de cozinha, otimizados para ambientes de
alta rotatividade e resistentes a uso intenso (TOAST, 2024). A integracdo nativa entre
hardware e software assegura fluidez na operagao e reduz falhas de sincronizacdo, o que se
relaciona a arquitetura consolidada em sistemas que dependem de multiplos fornecedores
(BESSEMER, 2021).

O segundo pilar ¢ o mddulo de Pagamentos, responsavel pelo processamento
integrado de cartdes, carteiras digitais e transagdes online. A Toast processa internamente

essas transagdes e captura uma take rate sobre cada venda realizada, componente essencial
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para o modelo de monetizagdo (TOAST, 2024). A integracdo entre dados de vendas e o
sistema financeiro permite oferecer servigos adicionais, como crédito e adiantamento de
recebiveis por meio do Toast Capital, além de reconciliagdo automatica de caixa. Essa
convergéncia entre SaaS e fintech configura um modelo hibrido de monetizacdo que
combina receita recorrente e receita transacional (BESSEMER, 2021).

O terceiro conjunto de mdodulos compreende a Gestdo Operacional, que funciona
como um ERP simplificado para o restaurante (TOAST, 2024). Inclui controle de estoque,
agendamento e folha de pagamento, gestdo de turnos, relatérios de performance e
dashboards de rentabilidade.. A integracdo automatica entre POS e backoffice garante que
cada pedido alimenta o controle de insumos, calculos de margem e previsdes de demanda
em tempo real (TOAST, 2024). Essa automagdo reduz etapas manuais e viabiliza
monitoramento continuo de indicadores como custo de mercadoria vendida, produtividade
por funcionario e ticket médio.

Outro eixo da plataforma ¢ o modulo de Fidelizacdo e Marketing, composto por
ferramentas como Toast Loyalty e Toast Email Marketing (TOAST, 2024). Essas solug¢des
permitem a criagdo de programas de fidelidade, campanhas segmentadas e automacdes de
engajamento baseadas em comportamento de compra . O acesso a dados individualizados
possibilita ao restaurante conduzir estratégias de retencdo e aumento de frequéncia
(BESSEMER, 2021). A camada de CRM integrada amplia o escopo funcional da
plataforma ao incorporar mecanismos de relacionamento com o cliente final.

A plataforma inclui também o modulo de Delivery e Integragdo Online, por meio
do Toast Online Ordering e integragdes nativas com marketplaces como DoorDash e Uber
Eats (TOAST, 2024). O sistema sincroniza estoques, cardapios e tempos de preparo em
tempo real, garantindo alinhamento entre ambientes fisico e digital (GV, 2020). Essa
integracdo permite que operagdes de delivery e saldo funcionem como extensdes de um
mesmo sistema, unificando dados e consolidando informag¢des de performance por canal
(BESSEMER, 2021).

Os diferenciais técnicos da Toast reforgam a coeréncia do seu modelo (TOAST,
2024). O primeiro € sua arquitetura vertical com fintech integrada, que associa

digitalizagdo operacional a captura de valor financeiro vinculado ao volume transacional.
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O segundo ¢ a integracdo nativa de hardware e software, que assegura uniformidade da
experiéncia do usudrio, maior estabilidade operacional e controle do ciclo de vida dos
dispositivos. Esses elementos contribuem para aumentar o custo de substituigdo,
configurando lock-in operacional (BESSEMER, 2021).

Outro diferencial ¢ o modelo de dados unificado. Todos os mddulos alimentam um
backend comum, permitindo analises cruzadas entre dados financeiros, operacionais ¢ de
clientes (TOAST, 2024). Essa estrutura possibilita proje¢oes de fluxo de caixa, controle de
margem por item e comparacdo de performance entre turnos ou unidades, sem necessidade
de sistemas externos. A plataforma é cloud-native, com acesso por tablets, smartphones ou
web, e opera em tempo real, permitindo monitoramento remoto da operagao.

A integracdo progressiva de moddulos gera dependéncia funcional crescente,
configurando um efeito de lock-in operacional (BESSEMER, 2021). A Toast funciona
como infraestrutura central que conecta dimensdes financeira, operacional e comercial do
restaurante, constituindo um caso de estrutura integrada que combina profundidade de

produto com escala transacional.

4.2.2.1.3. ICP e segmentacio

O perfil de cliente ideal da Toast ¢ composto majoritariamente por pequenas €
médias empresas do setor de food service, um segmento caracterizado por fragmentagao
elevada, niveis historicamente baixos de digitalizacdo e sensibilidade significativa a prego
(TOAST, 2024). O publico-alvo abrange restaurantes independentes com uma ou poucas
unidades, pequenas redes locais e franquias regionais em expansdo, bem como cafeterias,
padarias, bares, food trucks e cadeias fast casual com escala intermediaria entre vinte e
cinquenta estabelecimentos (TOAST, 2024). Esses operadores representam parcela
substancial do mercado norte-americano de alimentacdo fora do lar, marcado por alta
intensidade operacional, margens comprimidas, rotatividade acentuada de mao de obra e
processos administrativos frequentemente pouco estruturados (TOAST, 2024). A Toast foi
concebida para atender esse conjunto de operadores com uma solugdo acessivel, de uso
direto e orientada ao cotidiano do proprietario ou gestor de restaurante, € ndo a

departamentos de tecnologia (TOAST, 2024).
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Mais de oitenta e cinco por cento dos clientes da Toast possuem menos de dez
estabelecimentos, o que evidencia a orientacdo da empresa ao segmento SMB ¢ o nivel de
penetragao em micro € pequenos negocios (TOAST, 2024). Essa opgao estratégica implica
desafios relacionados ao ticket médio anual de software entre aproximadamente quatro mil
e oito mil dolares, mas a0 mesmo tempo favorece a formagdo de uma base diversificada
em volume e dispersa geograficamente, reduzindo concentracao e suavizando exposi¢do a
riscos de clientes individuais (TOAST, 2024). Além disso, a estrutura de monetizagao
combinada da Toast, que une assinatura de software a captura de receita transacional
proveniente do processamento de pagamentos, amplia o potencial de geracdo de receita
unitaria por cliente e distribui a sensibilidade a churn ao longo de milhares de operadores
de pequeno porte (TOAST, 2024). Nesse contexto, ¢ relevante observar que o segmento
apresenta taxa de mortalidade elevada, o que torna a fidelizagdo mais complexa e implica
comportamento de base distinto de setores SMB com menor rotatividade empresarial
(TOAST, 2024).

O setor de food service SMB nos Estados Unidos compreende mais de setecentos
mil restaurantes independentes e um volume adicional significativo de bares, cafeterias e
estabelecimentos de servigo rapido, muitos dos quais operam com infraestrutura
tecnologica minima (TOAST, 2024). Essa fragmentacdo cria um ambiente de dificil
cobertura por fornecedores tradicionais de software corporativo, que historicamente
priorizam contratos centralizados e de maior valor (TOAST, 2023). A Toast posiciona-se
nesse espago com uma proposta vertical, voltada a resolucdo de um conjunto amplo de
necessidades operacionais e financeiras tipicas do segmento. Enquanto empresas como
Square ou Lightspeed operam com solugdes horizontais e de carater mais generalista, a
Toast concentra-se exclusivamente no setor de restaurantes, direcionando a profundidade
funcional para demandas especificas desse mercado. Essa escolha estratégica permite
abranger desde fluxos de pedidos e controle de cozinha até aspectos de pagamento e
reconciliagdo, mantendo uma oferta alinhada as praticas e limitagdes operacionais dos
estabelecimentos de pequeno porte (TOAST, 2024).

O tamanho de mercado enderecavel reflete essa amplitude. Somando-se software

de gestao, hardware associado a ponto de venda e receitas provenientes do processamento
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de pagamentos, o TAM estimado supera cinquenta e cinco bilhdes de ddlares nos Estados
Unidos (TOAST, 2023). Aproximadamente quinze bilhdes correspondem ao potencial de
SaaS, dez bilhdes ao hardware e mais de trinta bilhdes ao processamento de pagamentos,
esta ultima sendo a linha de maior potencial de receita recorrente dada sua ligagdo direta
ao fluxo transacional do setor (TOAST, 2023). A relevancia dessa ultima categoria deriva
do fato de que a movimentacdo financeira dos restaurantes tende a ser relativamente
estavel em massa, ainda que distribuida entre operadores com vida média menor que a de
outros segmentos SMB, caracteristica que reforca a necessidade de modelos baseados em
grande volume de clientes para reduzir volatilidade (TOAST, 2024).

As caracteristicas comportamentais e operacionais desse ICP explicam a adequagao
da estrutura da plataforma. Pequenos e médios operadores buscam solugdes que
concentrem multiplas funcionalidades em uma tnica ferramenta, reduzindo a necessidade
de planilhas independentes, sistemas desconectados ou integragdes manuais (TOAST,
2024). Além disso, demandam interfaces que possam ser utilizadas por equipes com pouca
especializacdo técnica, de modo que a operagao diaria ndo dependa de treinamento
intensivo ou suporte constante. Um elemento recorrente nesse perfil ¢ a necessidade de
informacdes operacionais em tempo real, dada a importancia do ciclo de caixa curto e das
margens sensiveis a variabilidade de custos e volume (TOAST, 2024). A Toast estrutura
sua interface com processos simplificados e integragdo automatica entre front of house e
backoffice, permitindo que o gestor acompanhe estoque, vendas por canal e indicadores
financeiros em tempo real, o que favorece tomada de decisdo rapida (TOAST, 2024).

A estrutura operacional tipica desses estabelecimentos refor¢a a necessidade de
automacgao. Muitos restaurantes independentes operam com baixa redundancia de gestdo, e
o proprietario acumula fungdes de supervisao de equipe, relacionamento com fornecedores
e controle financeiro (TOAST, 2024). A Toast oferece ferramentas que automatizam parte
dessas atividades, como atualizagdo automatica de estoque, relatérios didrios de vendas e
sincronizagdo entre canais digitais e atendimento presencial (TOAST, 2024). Em formatos
fast casual, a plataforma integra pedidos por QR code, saldao e delivery, eliminando
reconciliacdes manuais e reduzindo inconsisténcias de fluxo operacional. Em cafeterias e

padarias, a mobilidade do hardware e do software reduz filas e reorganiza o ritmo de
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atendimento, caracteristicas que se alinham ao modelo operacional desses
estabelecimentos (TOAST, 2024).

Além disso, a aceleracdo da digitalizagdo pods-pandemia ampliou a adogdo de
solugdes baseadas em nuvem no setor. O aumento de pedidos online, carteiras digitais e
integracdes com marketplaces enfatizou a limitacdo dos sistemas legados baseados em
servidor local e impulsionou a migragdo para modelos que combinam fungdes operacionais
e financeiras em uma mesma camada tecnoldgica. Esse movimento ampliou o espaco para
plataformas unificadas como a Toast, que integraram gestdo, pagamento e canais digitais

em um unico sistema (TOAST, 2024).
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4.2.2.1.4. Estratégia de aquisicio e GTM

A Toast ¢ um dos casos mais representativos de GTM construido para o segmento
SaaS B2B SMB, um exemplo de execucdo em que escala, velocidade e coeréncia entre
produto e canal se traduzem em eficiéncia economica (KOTLER; KELLER, 2016). O
modelo da empresa sintetiza a 16gica de high velocity sales motion, um funil automatizado,
previsivel e autossustentdvel, capaz de adquirir e ativar dezenas de milhares de
restaurantes com baixo custo de aquisi¢ao e payback rapido, considerando que o setor
apresenta elevada taxa de mortalidade e desafios estruturais de fidelizagdo. A forga do
sistema esta na combinagdo entre clareza da proposta de valor, simplicidade operacional e
capacidade de monetizagdo imediata via receitas transacionais.

O desenho atual do funil da Toast ¢ otimizado. O topo do funil ¢ dominado por
marketing digital segmentado, com campanhas de performance em Google Ads, redes
sociais e marketplaces de software (KOTLER; KELLER, 2016). O contetdo ¢ direcionado
por tipo de operacdo: cafeterias recebem anuncios sobre fidelizagdo e redugdo de filas;
restaurantes de servigo completo sdo impactados por mensagens sobre controle de turnos e
integracdo com delivery; e franquias regionais por materiais sobre padronizagdo e gestao
de multiplas unidades. Esse nivel de segmenta¢do comportamental ¢ sustentado por um
motor de dados interno, que cruza variaveis geograficas, porte do estabelecimento e
padrdes de ticket médio para otimizar campanhas e custo por aquisi¢do (MCKINSEY,
2023). Paralelamente, a Toast mantém uma base organica robusta via SEO e contetido
educacional (KOTLER; KELLER, 2016). Guias, videos e webinars sobre gestao de food
service posicionam a empresa como referéncia em eficiéncia operacional, o que nao
apenas gera leads, mas também educa o mercado e reduz o ciclo de decisdo.

O middle funnel ¢ igualmente padronizado. Apods o interesse inicial, o potencial
cliente ¢ conduzido a uma demonstracdo remota guiada por representantes de inside sales
altamente especializados. O script ¢ uniforme e enfatiza ganho de tempo, integracao total e
ROI imediato. Em seguida, o restaurante recebe uma proposta unificada, composta por
software, hardware e pagamentos, que elimina a fragmenta¢do de fornecedores e facilita a
decisao (MCKINSEY, 2023). Essa oferta all in one ¢ o nicleo do modelo de go to market

da Toast, pois ao integrar toda a cadeia de valor, a empresa elimina etapas de negociagdo e
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cria uma percepcao de valor superior & soma das partes.

O onboarding ¢ remoto e automatizado, com kits de instalagdo enviados
diretamente ao restaurante e suporte digital em tempo real. Tutoriais interativos e parceiros
locais certificados garantem uma experiéncia de ativagdo em menos de uma semana. Essa
velocidade ¢ mais do que um diferencial operacional, pois atua como motor financeiro da
empresa. O cliente passa a processar pagamentos quase imediatamente, € como a Toast
captura uma pequena fracao de cada transacao, a receita comeca a fluir no primeiro dia de
uso . Isso torna o modelo self liquidating, j4 que o custo de aquisi¢do ¢ coberto
rapidamente pelo proprio cliente e o capital comercial se recicla com eficiéncia.

Além disso, a Toast opera um sistema multicanal de distribui¢do (MCKINSEY,
2023). Cerca de setenta por cento das vendas sao feitas via inside sales remoto, apoiado em
automacao de CRM e marketing automation, enquanto o restante ¢ originado por canais
indiretos, como revendedores locais, consultores de hospitalidade e integradores de POS
(KOTLER; KELLER, 2016). Esses parceiros ampliam a cobertura territorial e reduzem
custos fixos de expansdo, funcionando como extensdes regionais da forca de vendas
(MCKINSEY, 2023). A empresa também mantém acordos com associa¢des e franquias
regionais de restaurantes, explorando a confianca local como alavanca de conversdo. O
ecossistema ¢ completado pelo Toast Partner Ecosystem, um marketplace de integragdes e
extensoes criado para ampliar o valor da plataforma sem inflar o roadmap interno. Esse
componente € essencial para sustentar crescimento em um setor com grande diversidade de
casos de uso e especificidades fiscais e regionais (KOTLER; KELLER, 2016).

O resultado ¢ uma méquina comercial com CAC inferior ao de empresas enterprise,
payback inferior a doze meses e margens brutas em expansdo (MCKINSEY, 2023). O
modelo ¢ leve, replicavel e previsivel, o que o torna adequado ao segmento SMB. O
funcionamento decorre da coeréncia entre proposta de valor, estrutura de canal e forma de
monetizacdo, na qual o cliente compra rapidamente, ¢ ativado remotamente e gera receita
continua pela operacao do proprio negdcio.

Mas essa configuragdo atual € o resultado de um processo evolutivo (MCKINSEY,
2023). O modelo de go to market da Toast ndo nasceu pronto; ele foi lapidado de forma

incremental, seguindo uma logica de experimentacdo e ajuste continuo. Nos primeiros



anos, entre dois mil e treze e dois mil e dezesseis, a empresa operava com vendas locais
diretas, centradas em demonstragcdes presenciais conduzidas por fundadores e
representantes regionais. Esse formato permitia aprendizado continuo sobre as dores e
objecdes dos operadores, mas era mais custoso e menos escalavel (KOTLER; KELLER,
2016). A medida que o produto amadureceu e a proposta de valor se tornou mais clara,
baseada na combinagao entre SaaS e pagamentos como sistema operacional do restaurante,
a Toast comecou a testar canais remotos e digitais, reduzindo dependéncia de presenca
fisica).

Entre 2016 e 2018, a empresa executou uma transi¢ao gradual para inside sales
centralizado, inicialmente em Boston e depois expandido para hubs regionais. Nesse
periodo, testou diferentes abordagens de precificacio e bundles, incluindo software
isolado, pacote com hardware ou software somado a pagamentos, até identificar que a
integracdo total aumentava conversdo e reduzia churn . Em dois mil e dezenove, a Toast
consolidou a venda full stack como padrdo e automatizou o funil via CRM e marketing
automation, criando o pipeline de alta velocidade que caracterizaria seu modelo comercial.

Durante a pandemia de 2022, o go to market passou por uma transformagao
acelerada. O fechamento temporario de restaurantes interrompeu vendas presenciais,
forcando a empresa a migrar integralmente o processo de aquisicdo e onboarding para o
ambiente digital. Esse choque externo funcionou como catalisador, pois 0 modelo remoto
demonstrou ser vidvel e operacionalmente eficiente. O ciclo de vendas diminuiu, o custo
logistico reduziu e a experiéncia do cliente tornou-se mais continua . A partir de dois mil e
vinte e um, com a reabertura gradual do setor, a Toast manteve o formato remoto como
padrdo e escalou a estrutura de inside sales com processos padronizados e métricas de
produtividade em tempo real.

Hoje, a Toast opera com um modelo lean em esséncia e escala em execugdo. A
leveza operacional esta presente em toda a jornada, incluindo funil digital, proposta unica,
ativagdo remota e monetizacdo automatica. Cada etapa ¢ projetada para eliminar
desperdicios de tempo, esforco e capital, em alinhamento com principios de um go to
market enxuto. Esse design permite que a empresa cresca sem depender de headcount

proporcional, permitindo que cada novo dodlar investido em marketing e vendas gere
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retornos superiores (MCKINSEY, 2023).

O caréater lean do modelo também se manifesta na agilidade de adaptagdo. A Toast
utiliza dados do funil para ajustar semanalmente mensagens, segmentacdes € roteiros
comerciais, em um ciclo continuo de aprendizado (KOTLER; KELLER, 2016). Mudancas
de comportamento do consumidor, como o aumento de pedidos online ou a popularizagao
de pagamentos digitais, sdo rapidamente incorporadas a narrativa comercial e as ofertas de
produto. Essa flexibilidade ¢ compativel com o comportamento de um mercado sensivel a
preco e de alta volatilidade, como o food service SMB, que também apresenta elevada taxa
de mortalidade de negocios (MCKINSEY, 2023).

Concluindo, o GTM da Toast € o produto de um processo iterativo de aprendizado
organizacional. Comecou manual, tornou-se sistematico e evoluiu para automatizado,
mantendo a logica de testar, medir e otimizar. Essa trajetoria evidencia que eficiéncia em
SaaS SMB ¢ resultado do alinhamento entre produto, canal e timing de mercado. O
modelo da Toast ¢ estruturado para operar em setores fragmentados e de baixa margem,

integrando aquisicdo, ativagdo e monetizacao continua como partes de um mesmo sistema.

4.2.2.1.5. Modelo de receita e monetizaciao

O modelo de receita da Toast apresenta uma estrutura hibrida que combina
multiplas camadas de monetizagdo em um ecossistema vertical integrado, articulando trés
pilares principais, SaaS, Fintech e Hardware, além de uma camada acessoria de servigos
profissionais (KOTLER; KELLER, 2016). Essa arquitetura foi concebida para alinhar o
crescimento da empresa ao desempenho operacional dos restaurantes, considerando que
esse setor apresenta alta taxa de mortalidade e desafios de reten¢do, de modo que a medida
que o restaurante vende mais, processa mais pagamentos e utiliza mais médulos, a Toast
expande seu faturamento sem depender exclusivamente da aquisi¢do de novos clientes
(MCKINSEY, 2023). Essa logica de monetizagdo varidvel constitui o niicleo do modelo e
fundamenta sua dindmica economica.

O primeiro componente ¢ a assinatura SaaS, cobrada mensalmente por mddulo

contratado, incluindo POS, gestdo de estoque, controle de funcionarios, marketing e

delivery integrado. Essa camada representa a receita recorrente tradicional do modelo



SaaS, com margens brutas superiores a setenta por cento e previsibilidade elevada (SKOK,
2019). O valor das assinaturas varia conforme porte e complexidade do estabelecimento,
com pequenos cafés ou food trucks pagando entre cem e trezentos dolares mensais e redes
fast casual podendo ultrapassar mil dolares (MCKINSEY, 2023). Essa fonte de receita
sustenta a base de MRR, funcionando como ancora da relagdo comercial, embora ndo seja
o principal motor de crescimento (BESSEMER, 2021).

O segundo pilar ¢ o de Pagamentos, no qual a plataforma captura uma taxa sobre
cada transacdo processada no ponto de venda, com take rate médio entre dois e dois
virgula cinco por cento. Esse mecanismo, semelhante as margens da adquiréncia
tradicional, mas internalizado na plataforma, permite capturar valor sobre todas as vendas
realizadas pelo restaurante, transformando o volume transacional em uma fonte recorrente
de receita e margem (MCKINSEY, 2023). Na pratica, esse componente funciona como o
principal eixo financeiro do modelo, pois converte atividade didria do cliente em fluxo
continuo de faturamento (BESSEMER, 2021). Quanto maior o volume transacional, maior
a receita da Toast, criando uma relagao direta entre uso e monetizagao.

A integracdo de pagamentos também aborda uma dor operacional relevante do
setor, que € a conciliacdo entre vendas e recebimentos, ao automatizar desde a captura do
pagamento até a reconciliagdo bancdria, reduzindo erros e intermediarios (MCKINSEY,
2023). Esse processo aumenta o valor percebido da plataforma e refor¢a o lock in, j& que
migrar para outro sistema exigiria reconfigurar toda a cadeia de pagamentos e relatorios
financeiros.

O terceiro pilar ¢ o Hardware, composto por venda ou leasing de terminais POS,
tablets Android personalizados e impressoras de cozinha (KDS), com margens brutas
frequentemente abaixo de vinte por cento. Embora a margem seja reduzida, esse
componente exerce papel estratégico ao fortalecer o lock in técnico e operacional, pois ao
controlar software e hardware, a Toast padroniza a experiéncia de uso e reduz
dependéncias externas (MCKINSEY, 2023). Além disso, o hardware funciona como
interface fisica que integra o sistema ao cotidiano do restaurante, reforgando a centralidade
do equipamento na operagcdo (KOTLER; KELLER, 2016).

O quarto componente ¢ a camada de Servigos, que inclui treinamentos, suporte
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premium e integracdes avancadas, representando parcela menor da receita total. Mesmo
com impacto financeiro limitado, esses servigos funcionam como instrumentos de suporte
a adogdo e a expansao, especialmente em redes em crescimento ou operacdes com maior
complexidade (MCKINSEY, 2023). A contratagdo desses servigos tende a aumentar
dependéncia funcional e prolongar a permanéncia do cliente.

Essa combinag¢dao entre receita recorrente de software, receita transacional de
pagamentos, receita pontual de hardware e servigos acessorios produz uma estrutura com
margens balanceadas e distribuidas (KOTLER; KELLER, 2016). As linhas de SaaS e
Fintech sustentam margens superiores a sessenta por cento, enquanto o hardware atua
como mecanismo de retencdo e penetragdo de mercado, e os servigos reforcam o
relacionamento. A coexisténcia entre recorréncia e transacionalidade garante que mesmo
em periodos de aquisicdo mais lenta, o volume processado pelos clientes existentes
continue alimentando crescimento organico (MCKINSEY, 2023).

Nesse arranjo, o modelo de pagamentos desempenha papel central ao transformar a
relacdo entre a Toast e seus clientes em um formato continuo de revenue sharing, no qual a
empresa participa diretamente do fluxo financeiro do estabelecimento (BESSEMER,
2021). Diferentemente de modelos SaaS tradicionais, que dependem de upsell ou reajustes,
a Toast cresce conforme o cliente cresce, alinhando incentivos e reduzindo riscos de
estagnacdo. O modelo também possui caracteristica anticiclica, pois mesmo quando o
ticket médio ¢ reduzido, o volume transacional continua gerando receita para a Toast
(MCKINSEY, 2023).

A arquitetura hibrida da empresa foi construida a partir de aprendizado progressivo
(SKOK, 2019). Nos primeiros anos, entre dois mil e treze e dois mil e dezesseis, a Toast
utilizava um modelo puramente SaaS, baseado apenas em mensalidades de software.
Contudo, a alta taxa de mortalidade dos restaurantes e o baixo ticket médio dificultavam
sustentagdo de margens mais amplas e financiamento do crescimento (MCKINSEY,
2023). A virada ocorreu em dois mil e dezesseis, quando a empresa decidiu integrar
servicos financeiros, internalizando o processamento de pagamentos e capturando parte
das transa¢oes, mudando substancialmente o modelo economico (BESSEMER, 2021).

A partir de dois mil e dezoito, a Toast adicionou produtos financeiros
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complementares, como Toast Capital, para antecipacdo de recebiveis e microcrédito,
ampliando o uso da plataforma na rotina financeira do cliente (MCKINSEY, 2023). Essa
evolugdo consolidou o modelo SaaS somado a Fintech como eixo central da empresa.
Desde entdo, a propor¢do das receitas transacionais aumentou continuamente,
representando parcela superior a setenta por cento, enquanto SaaS puro compde cerca de
vinte por cento, ¢ hardware e servigos representam o restante.

O resultado ¢ um modelo de monetizagdo com resiliéncia e escalabilidade, no qual
a base SaaS sustenta relacionamento, a camada fintech amplia margem e acompanha uso, e
o hardware reforga consisténcia operacional (MCKINSEY, 2023). O cliente ndo apenas
utiliza um software, mas adere a uma infraestrutura integrada de operagdo e pagamento
que se torna parte central do funcionamento do restaurante (KOTLER; KELLER, 2016).
Essa configuracao produz um conjunto de incentivos que aumenta a permanéncia ¢ integra
funcdes essenciais em um Unico sistema.

O modelo hibrido de receita da Toast representa uma convergéncia entre software e
servigos financeiros caracteristica da nova geracdo de SaaS verticais, alinhando
monetizacdo ao fluxo real de caixa do cliente e diversificando fontes de margem. Ao
estruturar um mecanismo em que crescimento e eficiéncia caminham de forma
coordenada, a empresa evidenciou como modelos integrados podem operar em setores

fragmentados e de elevada sensibilidade operacional (MCKINSEY, 2023).
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4.2.2.1.6. Analise quantitativa e relacio com a parte qualitativa

A Tabela 9 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Toast.

Tabela 9: Métricas operacionais de Toast

(million) 2021 2022 2023 2024
Receita (USD Mn) 1.702  2.731 3.865 4.960
ARR (USD Mn) 568 901 1218 1626
Growth YoY (%) 59% 35% 33%
Numero de clientes (milhares) 57 79 106 134
ARPA (USD) 9965 11405 11.491 12.134
Gross Margin (%) 86,95% 88,88% 89,12% 89,51%
Churn (%) 10% 10% 10% 10%
LTV (USD) 86.645 101.363 102.407 108.619
CAC (USD) 6.352  9.531 9.628 10.596
LTV/CAC 13,64x 10,64x 10,64x 10,25x
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S&M Costs (USD Mn) 165 264 336 409

Novos Clientes (milhares) 26 28 35 39

NDR 135% 118%  117%  110%

Observagdo: as métricas analisadas neste capitulo referem-se exclusivamente a operagdo

SaaS da Toast, desconsiderando as receitas provenientes de pagamentos e hardware, a fim de

manter a comparabilidade com os demais casos estudados.

Mesmo separando a camada fintech, a trajetdria quantitativa apresentada demonstra
consisténcia estrutural entre o desenho de produto, o modelo comercial e a logica de
monetizacdo. Essa coeréncia ¢ destacada em analises recentes do setor de software, que
atribuem desempenho sustentavel a integracdo entre arquitetura tecnoldgica e cadéncia
operacional de aquisi¢do e expansao .

Entre 2021 e 2024, o Annual Recurring Revenue da Toast aumentou de US$ 568
milhdes, valor registrado na Tabela 9, para mais de US$ 1,6 bilhdo, montante igualmente
descrito na Tabela 9. Esse movimento representa um crescimento médio anual proximo de
40%, percentual informado pela Tabela 9. Essa evolugdo ocorre de maneira independente
das receitas associadas a pagamentos, indicando que o software possui dinamica préopria de
expansdo. A combinagdo entre aquisi¢ao volumosa e aprofundamento do uso por parte dos
clientes ativos compde um padrao consistente com estruturas de plataforma em mercados
altamente fragmentados e operados por pequenos negocios .

O ARPA também apresentou aumento ao longo do periodo analisado. Em 2021, o
indicador situava-se ao redor de US$ 10 mil, nimero apontado na Tabela 9, e atingiu
aproximadamente US$ 12 mil em 2024, cifra igualmente destacada na Tabela 9. Essa
progressao decorre da incorporacao gradual de modulos adicionais, como programas de
fidelizagdo, componentes de marketing e solu¢des voltadas a delivery. O aumento da

profundidade de uso dentro dos estabelecimentos indica que a plataforma acompanha o
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processo de digitalizagdo dos restaurantes e amplia sua participagdo na rotina operacional.
Esse padrao de expansdo interna estd alinhado ao modelo de crescimento observado em
solucdes SaaS orientadas a pequenos negocios, nas quais a maturidade digital do cliente
impulsiona a ado¢ao incremental de funcionalidades (TOAST, 2023).

A margem bruta manteve-se consistentemente acima de 85% ao longo do periodo,
percentual apresentado pela Tabela 9. Esse nivel de margem sugere que a arquitetura
cloud-native e multi-tenant da plataforma permite diluicao de custos e sustentacdo de uma
estrutura operacional enxuta. A presenca de processos automatizados de onboarding e
suporte remoto contribui para reduzir o custo marginal de atendimento, favorecendo
escalabilidade em ambientes nos quais a alta granularidade dos clientes exige padronizag¢ao
rigida do modelo de implantacdo (MCKINSEY, 2023).

O comportamento da relagao entre LTV e CAC reforga a leitura de que o modelo
foi estruturado para eficiéncia. O CAC evoluiu de US$ 6,3 mil para aproximadamente US$
10,5 mil entre 2021 e 2024, valores registrados na Tabela 9. Mesmo com essa elevagdo, o
LTV permaneceu em patamar suficiente para manter a relagdo LTV sobre CAC acima de
10x, proporcao descrita pela Tabela 9. Esse equilibrio sugere que o retorno economico por
cliente supera, com ampla margem, o custo de aquisi¢do. Essa dindmica € caracteristica de
modelos SMB que privilegiam ciclos curtos de aquisi¢do e reposi¢do continua de base, ao
invés de depender de contratos longos e altamente estaveis, como ocorre em mercados
enterprise 22).

O Net Dollar Retention se manteve entre 110% e 135% no periodo analisado,
intervalos indicados na Tabela 9. Mesmo com churn anual proximo de 10%, porcentagem
mencionada na Tabela 9, a expansdo liquida permaneceu positiva. A adi¢do de moddulos
complementares e o crescimento organico de redes j& clientes contribuiram para
compensar a rotatividade estrutural elevada do setor de food service.

O numero de clientes da Toast cresceu de 57 mil para 134 mil entre 2021 e 2024,
volumes destacados na Tabela 9. Esse avango evidencia a capacidade da empresa em
operar um modelo comercial de alta cadéncia. O processo de aquisicdo, composto por
marketing digital segmentado, demonstragdes remotas padronizadas e ativacdo répida,

favorece previsibilidade operacional e escalabilidade em larga escala. O crescimento da
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base sem deterioracdo de margens refor¢a que o desenho comercial foi estruturado para
funcionar com baixo custo marginal e elevado grau de automacao.

Quando considerados de forma integrada, todos esses indicadores reforcam a
coeréncia estrutural entre produto, modelo comercial e estratégia de monetizagdo. A
elevagdo do ARR, o aumento do ARPA, a manutencdo de margens elevadas, a relagdo
LTV sobre CAC superior a 10x e o NDR acima de 100%, todos documentados na Tabela
9, apontam para uma operagao capaz de sustentar crescimento e previsibilidade mesmo em
um mercado caracterizado por forte volatilidade e elevada taxa de mortalidade empresarial.
Esse comportamento ¢ compativel com estruturas SaaS que combinam modularidade,
padronizacao de processos € monetizagao recorrente baseada em uso.

Os dados analisados demonstram que a eficiéncia em SaaS SMB est4 associada a
capacidade de integrar aquisicdo previsivel, expansdo modular e captura de valor
recorrente. O caso da Toast, como evidenciado pelos dados reunidos na Tabela 9, mostra
que alinhamento entre arquitetura de produto, modelo de GTM e logica de monetizacao
permite operar com velocidade, previsibilidade e escala em ambientes de alta rotatividade,
consolidando um conjunto de métricas consistente com os padrdes de eficiéncia

observados no setor .

4.2.2.1.7. Licoes aplicaveis ao playbook SMB

A andlise das ligdes derivadas do caso Toast permite compreender caracteristicas
estruturais relevantes para a formulagdo de um playbook de eficiéncia em SaaS B2B
direcionado ao segmento SMB, especialmente em mercados fragmentados, de baixo ticket
e com churn estruturalmente elevado (SKOK, 2019). O caso evidencia como a coeréncia
entre produto, GTM e monetizagdo pode sustentar crescimento previsivel mesmo em
setores volateis, mostrando que a empresa estruturou um modelo capaz de absorver a
instabilidade inerente do food service e operar com eficiéncia apesar dela (BESSEMER,
2022). As escolhas de arquitetura, distribui¢do e monetizacdo ndo se configuram como
medidas taticas pontuais, mas como decisdes estratégicas que geram implicacdes praticas
replicaveis em outros contextos de SaaS SMB (TZUO, 2018).

A primeira li¢do diz respeito a verticalizagdo profunda de produto, observada na
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decisdo da Toast de atuar exclusivamente no segmento de food service e compreender com
detalhe suas dores operacionais, financeiras e logisticas (KIM; MAUBORGNE, 2015).
Esse posicionamento permitiu que o produto evoluisse de uma solug¢do centrada no ponto
de venda para uma infraestrutura operacional ampla, integrando fungdes criticas do
cotidiano dos restaurantes (KOTLER; KELLER, 2016). Em contextos SMB, essa
estratégia estd associada a no¢do de indispensabilidade: produtos que se conectam ao
nucleo do fluxo operacional tendem a apresentar menor churn e maior espago para
expansdo recorrente, seja por novos modulos, uso mais intenso ou aumento de transagdes
processadas (SKOK, 2019). A literatura de SaaS orientada a SMB refor¢a que, para
reduzir volatilidade, o software deve resolver um problema essencial e de uso frequente,
criando dependéncia funcional legitima ao longo do ciclo de operacio (BESSEMER,
2022).

A segunda li¢do deriva do modelo hibrido de monetizacdo e da forma como a Toast
utiliza sua estrutura de receita como instrumento estratégico e ndo apenas financeiro
(TZUO, 2018). Em mercados SMB, depender exclusivamente de MRR fixo limita a
captura de valor e expde o fornecedor a instabilidade derivada da mortalidade elevada dos
clientes, de modo que estruturas associadas ao uso, volume ou transagdo ampliam a
resiliéncia do modelo (SKOK, 2019). Ao integrar pagamentos e capturar uma fragdo do
volume processado, a Toast alinhou sua expansdo ao desempenho operacional do cliente,
criando um ciclo de retroalimentacdo em que aumento de vendas implica aumento de
receita para a empresa (BESSEMER, 2022). O principio estruturante € que monetizagao e
uso devem caminhar juntos: modelos orientados ao consumo permitem crescimento
mesmo quando a reten¢do € limitada pelo churn natural do mercado (TZUOQO, 2018).

A terceira licdo estd na organizacdo do GTM e na ado¢do de um modelo lean,
caracterizado por aquisicdo de alta velocidade e ciclos curtos entre diagndstico,
demonstragdo, proposta e ativagdo (KOTLER; KELLER, 2016). A Toast estruturou sua
operagdo comercial como um sistema padronizado e continuamente iterado, o que reduziu
variagdes humanas, acelerou o ciclo de decisdo e permitiu escalar aquisicdo sem inflar
headcount proporcionalmente (SKOK, 2019). A eliminagdo sistematica de friccdes no

funil (marketing segmentado, demos padronizadas, oferta integrada e onboarding remoto)
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reforga a premissa de que, em SMB, eficiéncia esta menos associada a duragdo da retengao
e mais a precisao e previsibilidade da aquisicdo (BESSEMER, 2022). Essa abordagem
reflete o entendimento de que o funil comercial ¢ uma extensao do design do produto,
tornando indispensavel demonstrar valor rapidamente para facilitar a decisdo de compra
(KIM; MAUBORGNE, 2015).

A quarta licdo enfatiza a relevancia da simplicidade como vetor de escala em
mercados SMB. O publico-alvo valoriza clareza, rapidez e retorno imediato, caracteristicas
que a Toast incorporou ao construir um produto de ativagdo quase instantanea e de facil
uso cotidiano (KOTLER; KELLER, 2016). A literatura de SaaS SMB aponta que o time to
value reduzido ¢ o principal determinante da eficiéncia unitéria, j& que acelera o custo de
recuperagdo do CAC e cria condi¢des para que o modelo self-liquidating opere com
estabilidade (SKOK, 2019). A entrega rapida de valor também sustenta o funil
automatizado e reduz a necessidade de acompanhamento intensivo, permitindo que o
modelo escale com leveza (BESSEMER, 2022).

A quinta li¢ao decorre do uso de automagao e padronizagao como fundamentos de
eficiéncia. A Toast opera com vendas majoritariamente remotas, complementadas por
parceiros locais seguindo um mesmo playbook, o que reduz variabilidade e garante
consisténcia operacional (KOTLER; KELLER, 2016). Em SaaS SMB, a escalabilidade
depende de processos que funcionam como produtos: testdveis, mensuraveis e ajustiveis
com alta frequéncia (SKOK, 2019). Essa padronizacdo permite que a empresa escale sem
que sua estrutura cres¢a de forma proporcional, reforcando a légica de eficiéncia baseada
em modelo e ndo em forga de trabalho (BESSEMER, 2022).

A sexta licdo aborda o papel do churn e a forma como a Toast o incorpora ao
modelo. Em mercados SMB, o churn é uma caracteristica estrutural decorrente de
mortalidade empresarial e rotatividade inerente ao segmento, de modo que busca-lo
eliminar completamente tende a ser ineficiente (SKOK, 2019). A Toast adota uma logica
distinta: torna o churn estatisticamente irrelevante ao operar com CAC baixo, payback
curto e expansdo natural entre clientes sobreviventes (BESSEMER, 2022). O foco passa de
prolongar indefinidamente a reten¢do para capturar valor rapidamente durante o periodo de

atividade do cliente, caracteristica alinhada ao modelo de eficiéncia orientada a ciclo, nao
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apenas a margem (TZUO, 2018). Essa abordagem confere resiliéncia ao sistema, pois
mesmo em cenarios de alta rotatividade, a combinacao entre entrada continua e expansao
organica sustenta crescimento agregado (SKOK, 2019).

A sétima ligdo ¢ de natureza cultural e estratégica. A eficiéncia observada no caso
Toast nao decorre de restricdo de recursos, mas de coeréncia entre as escolhas estruturais
de produto, GTM e monetizagio (BESSEMER, 2022). A empresa evoluiu
progressivamente de vendas presenciais para inside sales e, posteriormente, para um funil
digital completo, ajustando canais, mensagens e bundles com base em evidéncias
empiricas, refletindo uma cultura organizacional orientada por dados e experimentagao
(KOTLER; KELLER, 2016). Essa capacidade de aprendizado e ajuste continuo ¢
particularmente relevante em SMBs, onde mercados se movem rapidamente e a
variabilidade de perfis exige alto grau de adaptagdo operacional (SKOK, 2019).

Por fim, a tultima ligdo refere-se a coeréncia sistémica como elemento que
diferencia modelos SMB eficientes. Na Toast, produto modular, GTM automatizado,
monetizacao hibrida e operacdo enxuta convergem para permitir que a empresa cres¢a com
os clientes e capture valor de forma cumulativa (BESSEMER, 2022). O caso demonstra
que eficiéncia em SaaS SMB resulta do alinhamento entre as engrenagens do modelo e nao
de otimizagdes isoladas, indicando que a integracdo entre produto, aquisicdo e
monetizacdo ¢ o elemento central para construir crescimento previsivel e repetivel em

mercados de alta fragmentacao e volatilidade (SKOK, 2019).

4.2.2.1.8. Conclusoes sobre o caso

O caso da Toast sintetiza, de forma exemplar, o paradigma de eficiéncia em SaaS
B2B voltado ao segmento SMB, um modelo em que velocidade, simplicidade e automagao
substituem a previsibilidade de longo prazo tipica das empresas enterprise. A trajetoria da
companhia demonstra que, em mercados fragmentados e de alta mortalidade, como o de
food service, a eficiéncia nao decorre da estabilidade da base de clientes, mas da coeréncia
entre produto, GTM e modelo de monetizagdo (BESSEMER, 2022).

A Toast foi capaz de transformar um setor historicamente analégico em uma rede

digital recorrente ao aplicar principios associados ao SaaS vertical ¢ ao GTM lean. Sua



proposta de valor, definida como a ambicdo de ser o sistema nervoso central do
restaurante, resume a esséncia de sua abordagem: resolver problemas criticos e cotidianos
por meio da integragdo entre software, hardware e servigos financeiros em uma unica
infraestrutura operacional (TSZ, 2018). Essa integracdo ¢ tecnologica e também
estratégica, pois, ao conectar gestdo, pagamentos ¢ inteligéncia de dados, a empresa
reposiciona o software de ferramenta para ecossistema, criando formas de lock-in
estrutural (PORTER, 1985).

No eixo de produto, a Toast mostrou que o dominio vertical ¢ um caminho
eficiente para alcangar profundidade funcional em mercados SMB (MOORE, 2014). O
produto ndo busca ser genérico, mas atender de forma abrangente as rotinas da operacao.
Essa verticalizagdo permite capturar multiplos pontos de monetizagdo dentro de um
mesmo cliente e alinhar o uso a geragdo de receita, tornando o crescimento proporcional ao
desempenho operacional do restaurante (SKOK, 2019). O foco na experiéncia operacional,
expresso em interface intuitiva, modularidade e integracdo completa, reflete o principio de
que o software, no SMB, deve funcionar como parte central da rotina do cliente.

No eixo de GTM, a empresa construiu um funil de aquisi¢ao citado frequentemente
em literatura de GTM como exemplo de eficiéncia em vendas de alta velocidade
(BARTLETT, 2017). O modelo de high velocity sales motion combina marketing digital
segmentado, inside sales remoto, proposta unificada e onboarding automatizado,
resultando em um ciclo de vendas reduzido e payback rapido (MCKINSEY, 2023). O
GTM da Toast € caracterizado como lean nao apenas por operar com estrutura enxuta, mas
porque elimina desperdicio de tempo, capital e esforco em cada etapa do processo (RIES,
2011). A empresa substitui a logica da venda consultiva pela logica da padronizagdo, em
que cada novo cliente ¢ adquirido, ativado e monetizado por meio de um processo
previsivel e repetivel, o que reduz CAC e permite reinvestimento continuo (LEMkin,
2015).

No eixo de monetizacdo, o modelo hibrido SaaS + Fintech + Hardware ¢ tratado
como uma das principais inovacdes da segunda onda de SaaS B2B voltado a SMB. A
Toast demonstrou que, em mercados de uso intensivo e margens estreitas, o software pode

funcionar como porta de entrada para captura de fluxos financeiros recorrentes (ERTEN at
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al., 2022). A monetizacdo transacional complementa o SaaS, ampliando margens e
reduzindo dependéncia de reajustes de preco. Mesmo isolando a camada de software,
métricas amplamente discutidas em relatdrios setoriais mostram margens superiores a
85%, LTV/CAC acima de 10x e crescimento consistente de ARR, reforgando a coeréncia
entre produto, distribuicdo e monetizacao (SAAS CAPITAL, 2023).

Do ponto de vista estratégico, a Toast redefiniu o que significa eficiéncia em SaaS
SMB ao internalizar o churn como varidvel do modelo em vez de tratd-lo como anomalia a
ser eliminada (MCKINSEY, 2023). Ao construir uma maquina de aquisi¢do previsivel,
com baixo CAC e alto volume, a empresa absorve o churn estrutural do setor como
caracteristica estatistica. Clientes que deixam a base sdo substituidos rapidamente, e
clientes remanescentes ampliam uso de forma orginica, mantendo crescimento liquido
positivo (SKOK, 2019). Essa abordagem implica mudancga conceitual: o foco desloca-se da
longevidade do contrato para a velocidade de geragdo de valor, em que quanto mais rapido
o cliente percebe utilidade, mais sustentavel se torna o modelo.

Em termos comparativos com empresas enterprise analisadas neste trabalho, como
Datadog, CrowdStrike e Snowflake, a Toast ocupa um polo oposto, porém complementar
(MOORE, 2015). Enquanto empresas enterprise constroem eficiéncia pela profundidade da
retencdo e expansdo em grandes contas, a Toast estrutura eficiéncia por meio de leveza
operacional e escala (BESSEMER, 2022). Isso sugere que ha mais de um caminho para
sustentabilidade em SaaS: um baseado em estabilidade e outro em cadéncia. Ambos,
porém, compartilham um mesmo principio, a coeréncia entre produto, GTM e monetizacao
como fonte de eficiéncia sistémica (PORTER, 1985).

O caso também oferece ligdes praticas frequentemente destacadas na literatura de
SaaS SMB: foco vertical, entendimento profundo do nicho e resolu¢do de dores
operacionais centrais; proposta de valor integrada combinando software, servigo e
monetizacdo; GTM padronizado e digital para reduzir friccdo; monetizacao alinhada ao
uso; e eficiéncia de ciclo orientada a payback rdpido e expansdo organica 21). Esses
elementos compdem um playbook recorrente de eficiéncia em SaaS SMB.

Em ultima instancia, a trajetéria da Toast ilustra que a eficiéncia em SaaS nao

depende do porte do cliente, mas da coeréncia estrutural entre produto, distribuicao e
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monetizacdo (TSZ, 2018). A diferenciagdo ndo deriva do volume de capital investido, mas
da capacidade de transformar uso em valor, valor em receita e receita em aprendizado, um
mecanismo alinhado a tese central deste trabalho sobre eficiéncia em SaaS SMB
(COLLINS, 2001).

A Toast, nesse sentido, ¢ apresentada como um caso que materializa uma forma
contemporanea de eficiéncia, demonstrando a possibilidade de escalar com previsibilidade
em mercados volateis, construir margens em segmentos de baixo ticket e operar modelos
que convertem volatilidade em vantagem estrutural (BESSEMER, 2022). Esses elementos
reforcam a conclusdo de que, em SaaS SMB, crescer rapidamente com rentabilidade pode

ser resultado da coeréncia entre as engrenagens fundamentais do modelo.
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4.2.2.2. Shopify

A Shopify ¢ uma plataforma de comércio digital que fornece infraestrutura

completa para empreendedores, pequenas empresas € marcas em crescimento operarem

suas lojas online e fisicas. Seu sistema combina ferramentas de criagdo de loja,

gerenciamento de catdlogo, processamento de pagamentos, logistica, POS e servigos

financeiros, formando um ecossistema unificado que reduz a complexidade operacional do

varejo moderno. O modelo da empresa ¢ baseado em receita de assinatura complementada

por receitas varidveis associadas ao volume transacionado, o que permite capturar o

crescimento dos merchants ao longo do tempo. A Shopify posiciona-se como uma solug¢ao

abrangente que integra tecnologia, servigos e canais, contribuindo para a transformagdo

estrutural do varejo digital.

A Tabela 10 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacgao instituicional coletadas durante a elaboracdo do case.

Tabela 10: Fonte dos dados para analise de Shopify

Categoria da Fonte Origem Conteudo Utilizado

Observacao

Site Oficial https://www.shopify.com/  Arquitetura, workloads e

documentacao técnica

Documentos Form 40-F, 6-K GMYV, composi¢ao de receita,

Regulatorios evolu¢do de merchants

Materiais para Investor Day, Merchant PLG, expansao da superficie

Investidores Metrics de produto, Shop Pay, Capital,
POS

Fonte primaria ndo

regulatoria

Fonte primaria

auditada

Fonte oficial
orientada a

narrativa
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https://www.snowflake.com/

Dados Numéricos Goldman Sachs Equity Take rate, churn implicito, Fonte independente

Complementares Research principais dados financeiros

4.2.2.2.1. Historico e contexto de fundacao

A Shopify ¢ uma plataforma de comércio digital que fornece infraestrutura
completa para empreendedores, pequenas empresas € marcas em crescimento operarem
suas lojas online e fisicas. Seu sistema combina ferramentas de criagdo de loja,
gerenciamento de catdlogo, processamento de pagamentos, logistica, POS e servicos
financeiros, formando um ecossistema unificado que reduz a complexidade operacional do
varejo moderno. O modelo da empresa ¢ baseado em receita de assinatura complementada
por receitas variaveis associadas ao volume transacionado, o que permite capturar o
crescimento dos merchants ao longo do tempo. A Shopify posiciona-se como uma solug¢ao
abrangente que integra tecnologia, servigos e canais, contribuindo para a transformagao
estrutural do varejo digital.

A Shopify emergiu em 2006 como resposta direta a uma dificuldade concreta
enfrentada por pequenos empreendedores que buscavam ingressar no comércio eletronico.
A narrativa fundacional ¢ amplamente documentada em entrevistas, relatorios corporativos
e analises de caso, indicando que Tobias Liitke tentou originalmente criar uma loja
chamada Snowdevil para vender equipamentos de snowboard. Ao tentar utilizar
plataformas disponiveis no mercado, como Yahoo Stores e Magento, ele identificou que
essas ferramentas eram tecnicamente complexas e exigiam conhecimentos que
extrapolavam a capacidade de pequenos vendedores, dificultando a entrada de novos
empreendedores no varejo digital (SHOPIFY, 2021). Esse descompasso entre a

sofisticacdo das plataformas e as necessidades dos lojistas iniciantes refletia uma barreira
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estrutural que a literatura j& apontava no inicio dos anos 2000, quando sistemas de e-
commerce ainda eram majoritariamente projetados para grandes empresas € nao para
operadores independentes (BRYNJOLFSSON e KAHIN, 2000; LAUDON e TRAVER,
2016). Ao optar por desenvolver uma solugdo propria em Ruby on Rails, linguagem
langada um ano antes, Liitke posicionou a Shopify dentro de um movimento tecnologico
mais amplo que buscava tornar o desenvolvimento web mais rapido, acessivel e
padronizado.

A arquitetura inicial priorizava simplicidade, velocidade e autonomia, permitindo
que qualquer empreendedor criasse sua propria loja virtual sem depender de
intermediarios. Esse modelo estd alinhado ao conceito de reducdo da complexidade
percebida, central na teoria de difusao de inovagdes, na qual a diminui¢ao de barreiras
técnicas aumenta significativamente a taxa de adocdo de novas tecnologias (ROGERS,
2003). A literatura sobre empreendedorismo digital descreve essa etapa como tipica de
plataformas que iniciam sua trajetdria preenchendo lacunas ignoradas por solugdes
incumbentes, ou seja, uma logica de empowerment tecnologico que democratiza o acesso a
capacidades antes restritas (EISENMANN, 2008). Relatos de Liitke ¢ Weinand destacam
que o objetivo desde o inicio era permitir que pequenos lojistas possuissem suas proprias
lojas e seus proprios dados, refletindo um posicionamento estratégico de autonomia em
oposicdo ao modelo centralizado de marketplaces dominantes ( SHOPIFY, 2021).

O contexto de mercado em 2006 reforga a relevancia dessa escolha. Naquele
momento, 0 e-commerce representava menos de 3 por cento das vendas globais do varejo,
enquanto a infraestrutura de pagamentos digitais ainda se consolidava com PayPal e,
pouco depois, Stripe emergindo como opcdo preferida por desenvolvedores. Pesquisas
sobre o periodo destacam trés movimentos estruturais: expansdo da banda larga, redugao
do custo de tecnologias de desenvolvimento e crescimento da digitalizacdo de pequenos
negocios (CHAFFEY, 2015). Plataformas estabelecidas como Amazon e eBay ofereciam
visibilidade, mas operavam como ecossistemas fechados, nos quais lojistas tinham pouca
autonomia sobre marca e relacionamento com clientes. A proposta da Shopify se alinhava
a logica de desintermediacao discutida por Benkler, que enfatiza como plataformas

acessiveis ampliam o poder dos pequenos agentes econOmicos na economia digital
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(BENKLER, 2006).

Entre 2009 e 2014, a Shopify consolidou seu modelo com uma estratégia de
aquisicdo organica baseada em autosservigo, trial gratuito, SEO agressivo e produgdo de
conteudo educacional. Esses elementos estio amplamente documentados em estudos de
caso publicados apos o IPO e refletem praticas reconhecidas de empresas SaaS orientadas
ao segmento de SMBs, nas quais o baixo CAC, a aquisicao digital e a facilidade de uso sao
determinantes para o crescimento exponencial. O marketing educacional adotado pela
Shopify se tornou um dos principais motores de aquisicao e ¢ frequentemente citado em
analises do setor como exemplo de estratégia de inbound altamente eficiente.

O TPO de 2015, que avaliou a empresa em 1,3 bilhdao de dolares, marca a
consolidacdo da Shopify como infraestrutura relevante para o varejo digital. Pesquisas
sobre plataformas destacam que esse tipo de marco costuma indicar maturagdo do
ecossistema de desenvolvedores, estabelecimento de efeitos de rede e estabilizagdo do
modelo de monetizagdo (EVANS e SCHMALENSEE, 2016). Em 2021, o salto do
valuation para mais de 200 bilhdes de dolares refletiu ndo apenas o aumento da demanda
por digitalizacdo impulsionado pela pandemia, mas também a transi¢do da Shopify para
uma plataforma multifacetada que integra pagamentos, logistica e servigos financeiros
complementarmente a sua oferta original de e-commerce. Essa estratégia amplia
engajamento e retengdo segundo a 16gica de plataformas de multiplos lados, na qual novos
servicos reforcam o valor percebido pelos usuarios existentes (ROCHET e TIROLE,
2006).

A trajetoria da Shopify pode ser interpretada a luz do conceito de difusdo
escalonada apresentado por Christensen, segundo o qual produtos que comegam
resolvendo dores negligenciadas por players incumbentes tendem a evoluir para solugdes
centrais de mercados em expansdo (CHRISTENSEN, 1997). A empresa acelerou a
democratizagdo do comeércio eletronico ao reduzir fricgdes técnicas e econdmicas que
tradicionalmente limitavam o acesso de pequenos lojistas ao ambiente digital. Sua
evolucdo reflete uma convergéncia entre a dor original dos empreendedores, a estrutura
tecnologica que reduziu barreiras, o momento historico da digitalizagdo do varejo e a

logica econdmica das plataformas SaaS de autosservico. Mais que acompanhar o
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crescimento do e-commerce, a Shopify contribuiu para molda-lo, tornando possivel a

entrada de milhdes de empreendedores no mercado global.

4.2.2.2.2. Produto e arquitetura de valor

A Shopify consolidou-se como uma plataforma de comércio unificado que
combina software, servigos financeiros e infraestrutura operacional em um ecossistema
integrado capaz de sustentar desde microempreendedores até grandes marcas globais. Sua
proposta central ¢ permitir que qualquer negocio execute todas as etapas do ciclo
comercial em um unico ambiente, reduzindo complexidade, custos de coordenacgdo e
dependéncia de multiplos fornecedores. Essa integracdo ¢ coerente com a literatura sobre
plataformas digitais, que descreve a convergéncia entre software e servigos financeiros
como uma tendéncia estrutural dos ecossistemas modernos de comércio eletronico, em que
modelos hibridos de monetizagdo se tornam predominantes (EVANS e SCHMALENSEE,
2016; ROChet e TIROLE, 2006).

O ponto de partida da arquitetura da Shopify é o core SaaS, composto por sua
plataforma de gestdo de lojas virtuais. Essa camada inclui ferramentas de criacao de sites,
gerenciamento de inventario, processamento de pedidos, métricas operacionais e checkout
proprietario. Estudos sobre sistemas de gerenciamento de comércio eletronico observam
que essas funcdes representam o nucleo transacional de qualquer operacdo digital,
permitindo a integragdo entre catalogo, estoque e fluxo de pagamentos (LAUDON e
TRAVER, 2016). O website builder da Shopify, baseado inicialmente em templates
simples e posteriormente ampliado com temas customizaveis e extensoes visuais, ilustra a
evolugdo dos construtores de loja orientados a usudrios ndo técnicos, alinhando-se ao
principio de reducdo de barreiras cognitivas discutido por Rogers para adogdo de
inovacdes (ROGERS, 2003). J4 o checkout, historicamente reconhecido como um dos
pontos de maior impacto na conversao, tornou-se um dos diferenciais técnicos mais citados
em estudos de caso sobre a plataforma devido a sua otimiza¢do continua e integracao
profunda com outros componentes do ecossistema.

Com a base SaaS estabelecida, a Shopify gradualmente expandiu sua atuagdo para

o que a literatura classifica como servigos complementares de plataforma. O langamento



do Shopify Payments, em 2013, marcou a transi¢do para um modelo fintech integrado, em
que o processamento de pagamentos deixa de ser um servigo externo e se torna parte
nativa da experiéncia da loja. Essa decisdo esta alinhada ao padrao observado em outras
empresas de software que internalizam servicos financeiros para capturar margens que
antes ficavam com intermediarios. Além de gerar receita transacional, o Shopify Payments
reduz atrito na ativagdo de novas lojas e aumenta a retengdo ao simplificar configuragao,
liquidagdo e reconciliacdo. A literatura sobre embedded finance reforca que a integracao
entre software e pagamentos cria efeitos de lock-in superiores aos de assinaturas
tradicionais, pois desloca o ponto critico da relagdo para o fluxo financeiro do cliente
(OECD, 2021).

O passo seguinte nessa evolucdo foi a criacdo do Shopify Capital, servico de
crédito que oferece adiantamento de receita com base no historico transacional das lojas.
Essa iniciativa exemplifica 0 modelo conhecido como revenue-based financing, tendéncia
que se disseminou no ecossistema digital por utilizar dados operacionais como insumo
para analise de risco, reduzindo assimetria de informacao e viabilizando crédito para
pequenos empreendedores (KOU, 2025). A literatura sobre finangas empreendedoras
descreve esse mecanismo como uma forma de reduzir fricgdes no acesso a capital,
especialmente para negdcios que apresentam alta volatilidade ou historico de crédito
limitado (CASSAR, 2004). Ao integrar crédito no proprio ecossistema, a Shopify ndo
apenas aprofunda sua presenca financeira na operacao do lojista, mas também reforga o
vinculo econdmico que sustenta reteng¢do de longo prazo.

A incorporagdo de hardware com o Shopify POS representa o movimento da
plataforma em dire¢do a0 omnichannel, permitindo que varejistas operem simultaneamente
em ambientes fisicos e digitais com inventario e pagamentos sincronizados. Essa estratégia
se relaciona a uma tendéncia mais ampla de convergéncia entre varejo fisico e digital, na
qual tecnologias de ponto de venda se tornam extensdes naturais das plataformas de e-
commerce (BRYNJOLFSSON, HU e RAHMAN, 2013). A omnicanalidade ¢ tratada pela
literatura como elemento essencial para varejistas modernos, uma vez que melhora
experiéncia do consumidor, reduz falhas operacionais e fortalece a fidelizacao

(VERHOEF, BROEKHUIZEN e BART, 2021). O diagrama da Figura 8 exemplifica como
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essa relacdo acontece, com foco na criagdo de plataforma no oferecimento de novos
produtos/servico. A introducdo de terminais fisicos pela Shopify foi acompanhada da
expansao de sua rede de parceiros e da centralizacdo dos fluxos de receita em multiplos

canais, consolidando a plataforma como solucao integrada para varejo hibrido.

Figura 8: Diagrama de expansio de produto
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Fonte: Verhoef et al., 2021

Para atender empresas de maior porte, a Shopify desenvolveu o Shopify Plus,
solugdo voltada para operacdes de alto volume, com personalizacdo avancada, automacao
de fluxos e suporte dedicado. Esse movimento se alinha ao padrao de segmentagdo em
duas camadas identificado em plataformas SaaS, que combinam autosservico para
pequenos clientes com solugdes premium para grandes contas, maximizando captura de
valor ao longo de diferentes faixas de maturidade (KELLER e KOTLER, 2015). O Shopify

Plus se insere nesse arcabougo ao oferecer maior capacidade transacional e possibilidades



de integragdo por API, caracteristicas essenciais para marcas globais que operam multiplos
canais e exigem infraestrutura robusta.

Um dos elementos mais distintivos do ecossistema da Shopify ¢ sua App Store,
marketplace de extensdes desenvolvidas por terceiros. Essa camada amplia drasticamente a
funcionalidade da plataforma ao permitir que desenvolvedores independentes criem
solucdes complementares para marketing, logistica, contabilidade e experiéncia do
consumidor. A literatura sobre plataformas ressalta que marketplaces de aplicativos criam
efeitos de rede indiretos ao aumentar a diversidade de solug¢des disponiveis e atrair novos
participantes para o ecossistema, reforcando o ciclo virtuoso de crescimento (TIROLE,
2017). A App Store também representa uma fonte de monetizacdo por meio de
comissionamento, mecanismo que tende a se tornar relevante a medida que a
complexidade das operagdes dos lojistas aumenta.

A Shopify Fulfillment Network, por sua vez, expressa a verticalizagdo logistica da
plataforma. Inspirada por modelos como Amazon FBA, a proposta ¢ oferecer
armazenagem, picking, packing e distribuicdo por meio de uma rede terceirizada, mas
coordenada centralmente pela plataforma. A decisdo da Shopify de investir em fulfillment
¢ frequentemente interpretada como passo fundamental para consolidar seu
posicionamento como plataforma completa de comércio, reduzindo dependéncia de
servigos externos e aumentando sua participacdo no GMV processado pelas lojas.

A combinagdo dessas camadas forma o conceito de commerce stack, em que a
Shopify captura valor em multiplas etapas do ciclo comercial. A literatura recente define
essa abordagem como SaaS-enabled Fintech, modelo no qual o software atua como porta
de entrada e os servigos financeiros tornam-se o principal motor de receita e retengao
(OECD, 2021). Esse paradigma se fortalece porque pagamentos, crédito, logistica e
aplicativos geram margens superiores as de assinaturas SaaS tradicionais e criam vinculos
de uso continuo que dificultam a migragdo para concorrentes. Ao operar como nucleo
tecnolodgico e financeiro das operagdes de seus clientes, a Shopify converte-se ndo apenas
em ferramenta de e-commerce, mas em infraestrutura operacional para negocios digitais.

A analise da estrutura modular e do posicionamento competitivo da Shopify mostra

que sua trajetéria evoluiu de uma plataforma de criacdo de lojas para um ecossistema
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completo que sustenta o ciclo de vida comercial de milhdes de empreendedores. Essa
expansao reflete uma logica consistente com os modelos teodricos de plataformas
multilaterais, em que o valor cresce conforme novos servicos se conectam e reforcam
mutuamente os incentivos de uso. Mais que um software de e-commerce, a Shopify se
tornou uma camada fundamental da economia digital, articulando software, finangas,
logistica e comunidade em um sistema Unico que internaliza etapas antes fragmentadas e

eleva de maneira estrutural sua capacidade de capturar valor ao longo do tempo.

4.2.2.2.3. ICP e segmentacio de mercado

A Shopify estruturou sua estratégia de mercado com foco explicito em
empreendedores, microempresas € pequenas organizacdes comerciais, construindo ao
longo do tempo um modelo de aquisi¢do orientado ao estagio inicial do ciclo de vida dos
negocios digitais. Essa escolha esta alinhada ao padrdo identificado pela literatura de
plataformas SaaS voltadas ao segmento SMB, que tende a priorizar mercados amplos,
heterogéneos e fragmentados, nos quais a simplicidade de adocdo e o baixo custo inicial
funcionam como principais vetores de difusdo (ROGERS, 2003; LAUDON e TRAVER,
2016). A propria filosofia da empresa, descrita em relatorios corporativos e entrevistas
com executivos, enfatiza a logica do “start small, grow with us”, que consiste em atrair
usuarios na fase mais incipiente possivel e evoluir junto a medida que suas operagdes se
tornam mais complexas (SHOPIFY, 2023). Esse mecanismo ¢ refor¢ado pelo fato de que
os negocios digitais apresentam curvas de crescimento ndo lineares, nas quais ferramentas
de gestao precisam acompanhar o aumento de volume transacional, diversidade de canais e
sofisticacdo do marketing (EVANS e SCHMALENSEE, 2016).

A estrutura do ICP da Shopify ¢ composta majoritariamente por trés grupos
distintos, mas inter-relacionados, que representam diferentes estagios de maturidade dentro
do ecossistema digital. O primeiro grupo ¢ formado por microempreendedores digitais, que
incluem freelancers, criadores de contetido, pequenos vendedores independentes e
negocios recém-formados. Esses usuarios buscam ferramentas de custo acessivel,

onboarding simples e capacidade de operar sem conhecimento técnico avangado. Estudos
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sobre empreendedorismo digital destacam que esse publico estd entre os mais sensiveis a
friccao de adogao, o que explica por que solugdes com modelo self-service apresentam alta
taxa de conversao nesse segmento (BENKLER, 2006; EISENMANN, 2008). A escolha da
Shopify de investir fortemente em documentagdo, templates prontos, tutoriais e trial
gratuito responde diretamente as necessidades desse grupo, reduzindo a complexidade
percebida e acelerando sua entrada no mercado digital.

O segundo grupo ¢ composto por pequenas ¢ médias empresas com presenca fisica
que buscam integrar operagcdes de loja e e-commerce. Essa transicdo hibrida tem sido
amplamente analisada pela literatura sobre omnicanalidade, que evidencia que varejistas
locais encontram no e-commerce uma forma de expandir alcance, melhorar eficiéncia
operacional e sincronizar estoques entre canais (BRYNJOLFSSON, HU ¢ RAHMAN,
2013). A adogdo da Shopify por esse segmento esta fortemente associada ao Shopify POS,
cuja integracdo entre ponto de venda fisico e operagdes digitais reduz friccdes de
implementa¢do e amplia a capacidade de gestdo unificada do inventario. Estudos sobre
digitalizagdo de PMEs mostram que negocios tradicionais tendem a escolher ferramentas
que reduzam a necessidade de multiplas integra¢des e que ofere¢cam suporte estavel, o que
explica o crescimento constante desse grupo dentro da base da Shopify.

O terceiro perfil dominante ¢ o de marcas digitais em crescimento, especialmente
empresas de modelo direct-to-consumer (DTC). Essas marcas, geralmente nativas digitais,
enfrentam desafios especificos de marketing, personalizacio de experiéncia e
escalabilidade, que exigem maior flexibilidade técnica e capacidade de automagdo. A
migracao desses negocios para o Shopify Plus indica a eficicia da estratégia de escada de
valor, na qual clientes comecam com o plano basico e evoluem conforme o volume cresce.
Esse fendmeno estd alinhado as dindmicas de efeitos de rede e sticky switching costs
observados em plataformas cuja complexidade aumenta conforme a operagao do usuario se
expande (TIROLE, 2017). A literatura sobre o crescimento de marcas DTC enfatiza ainda
a importancia de infraestruturas tecnologicas robustas que suportem campanhas intensivas
de midia digital, catdlogos dindmicos e fluxos logisticos sofisticados, capacidades que o
Shopify Plus oferece por meio de APIs ampliadas, automacdo de fluxos e maior

capacidade de customizacao.

16C



Em 2024, a Shopify registrava mais de 2,1 milhdes de lojas ativas em 175 paises,
reforgando sua posi¢do como uma das maiores plataformas de comércio eletronico do
mundo (SHOPIFY, 2024). O carater massivo da base reflete um padrao de adogdo tipico
de plataformas orientadas a SMB: ticket médio anual relativamente baixo, entre mil e
cinco mil dolares, mas grande escala de usudrios e baixissima friccdo comercial. Essa
estrutura econdmica ¢ coerente com o modelo de SaaS de larga base, em que o
crescimento ndo decorre de altos tickets individuais, mas da combinag¢do entre volume,
retengdo e receitas complementares, como pagamentos, crédito e aplicativos. Estudos
sobre economia das plataformas evidenciam que negdcios baseados em alta escala de
pequenos clientes tendem a apresentar menor volatilidade, maior previsibilidade de receita
e forte resiliéncia, especialmente quando combinados a servigos financeiros integrados que
aprofundam vinculos econdémicos (GUILLEN, 2020).

O ICP da Shopify, portanto, ndo ¢ apenas uma descri¢do de quem usa a plataforma,
mas parte essencial de seu design estratégico. A 16gica de atrair usudrios no inicio do ciclo
de vida, reduzir barreiras de adocdo, oferecer escada progressiva de valor e,
posteriormente, capturar receitas transacionais e financeiras cria um sistema de incentivos
profundamente coerente com sua estrutura modular. A medida que microempreendedores
se tornam PMEs e posteriormente marcas em escala, a Shopify acompanha essa evolucao
com layers adicionais de produto, expandindo sua participagdo no fluxo econémico dessas
operagdes. Esse modelo, amplamente estudado na literatura de plataformas, demonstra
como empresas orientadas a SMB conseguem transformar mercados fragmentados em
ecossistemas integrados de alto valor, nos quais crescimento e retencao sao consequéncias

estruturais do alinhamento entre ICP, produto e estratégia de monetizacao.
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4.2.2.2.2. Estratégia de aquisicio e GTM

A Shopify consolidou-se como um dos casos mais emblematicos da histdria recente
do software aplicado ao varejo digital e ¢ amplamente reconhecida como o exemplo mais
puro de Product-Led Growth no segmento de SMB. Essa trajetoria resulta de uma
combinagdo rara entre simplicidade técnica, arquitetura modular, incentivos de
ecossistema, finangas embutidas e um modelo de GTM profundamente alinhado a filosofia
Lean. A empresa estruturou sua estratégia sobre um principio que a literatura descreve
como difusdo orientada pela redugdo de barreiras cognitivas, operacionais e financeiras, no
qual o produto se torna o principal mecanismo de aquisi¢do, ativagdo, retengao e expansao
(ROGERS, 2003; CAGAN, 2017). Desde sua origem, a Shopify operou com a premissa de
que era possivel capturar milhdes de empreendedores em estdgio inicial, manter sua
permanéncia a2 medida que amadureciam e transformar a plataforma em um ambiente
completo de comércio unificado que integra software, servigos financeiros e infraestrutura
operacional. Esse conjunto de camadas tecnologicas e econdmicas formou o que a propria
empresa descreve como commerce stack (SHOPIFY, 2021), modelo que ilustra a
convergéncia entre SaaS, fintech e ecossistemas extensiveis analisada por Evans e
Schmalensee e aprofundada em estudos mais recentes sobre SaaS-enabled fintech
(EVANS e SCHMALENSEE, 2016).

O nucleo original da Shopify ¢ sua plataforma SaaS de e-commerce, que concentra
fungdes essenciais como criagdo de sites, gestdo de inventario, checkout, controle de
pedidos e analytics. Esses elementos constituem a base operacional do varejo digital,
funcionando como infraestrutura critica para pequenos negdcios € marcas em crescimento.
A literatura sobre sistemas de gestdo de comércio eletronico aponta que essa integracao
entre catalogo, estoque, pagamentos e experiéncia de compra ¢ fundamental para reduzir
erros operacionais e aumentar a conversaio (LAUDON e TRAVER, 2016). A Shopify
construiu esse nucleo com foco radical em autosservico, apostando em um editor de temas
simples, templates acessiveis e um processo de configuracdo que permite aos usudarios
montar uma loja funcional em minutos, como documentado nos guias oficiais da empresa.
Esse design ¢ coerente com a ldgica descrita por Rogers segundo a qual produtos com

baixa complexidade percebida e alto nivel de vantagem relativa tendem a se difundir mais
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rapidamente entre publicos ndo técnicos (ROGERS, 2003). A evolucao do editor de temas,
reestruturado diversas vezes ao longo dos anos e documentado no Shopify Engineering
Blog, evidencia a aplicacao consistente da metodologia Lean: mapear pontos de friccao,
testar hipoteses com dados reais, simplificar fluxos e reinserir melhorias continuas
baseadas em experimentacao (REIS, 2011).

O modelo da Shopify evoluiu para além do software transacional com a
incorporagdo de servigos financeiros. O Shopify Payments internalizou o gateway de
pagamentos, gerando receita transacional, aumentando retengdo e reduzindo a dependéncia
de intermedidrios, elemento explicado em detalhes nos relatorios anuais e nos materiais de
Investor Relations (SHOPIFY, 2021). Essa integracdo corresponde ao movimento de
embedded finance descrito na literatura de fintech, no qual produtos de software passam a
capturar margens financeiras antes isoladas, criando vinculos de uso mais profundos e
resistentes a concorréncia (OECD, 2021). O Shopify Capital adicionou uma camada de
crédito baseada no fluxo historico de vendas dos lojistas, utilizando dados operacionais
como proxy de avaliagdo de risco, processo consistente com estudos sobre modelos de
revenue-based financing aplicados a empreendedores digitais (KOU., 2025) e explicado
pela propria empresa em seus relatorios financeiros.

A plataforma expandiu ainda mais sua proposta de valor com o Shopify POS,
sistema de ponto de venda que conecta as operagdes fisicas e digitais, permitindo
inventario unificado e experiéncia omnichannel. A literatura sobre varejo multicanal
evidencia que consumidores esperam consisténcia entre loja fisica e digital e que empresas
capazes de operar nesses dois ambientes simultaneamente apresentam desempenho
superior (BRYNJOLFSSON, HU e RAHMAN, 2013). A ado¢do do POS fortalece a
presenca da Shopify em PMEs tradicionais e varejistas locais que buscam digitalizar suas
operacdes, dindmica explorada extensivamente no Shopify Retail Report (SHOPIFY,
2022). Para atender empresas maiores, surgiu o Shopify Plus, solucdo enterprise com
maior capacidade de integracdo por API, automacdes avangadas e suporte dedicado,
conforme descrito pela empresa em sua documentacdo oficial. A literatura de marketing
sobre segmentacdo por maturidade demonstra que solugdes premium sao essenciais para

absorver clientes que crescem dentro da prépria base, processo alinhado ao modelo de
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escada de valor em plataformas SaaS (KELLER e KOTLER, 2015).

Um dos pilares estruturantes da Shopify ¢ sua App Store, que funciona como
marketplace de extensdes desenvolvidas por terceiros e abriga mais de 8 mil aplicativos.
Essa camada expressa plenamente os principios das plataformas multilaterais, nas quais
criadores externos ampliam a proposta de valor enquanto atraem usuarios adicionais,
reforgando efeitos de rede indiretos que aumentam a utilidade do sistema como um todo
(TIROLE, 2017). Os desenvolvedores se tornam agentes de aquisi¢ao, suporte e educacao,
reduzindo significativamente o CAC marginal. Historicamente, a Shopify adotou politicas
agressivas de incentivo para expandir esse ecossistema, incluindo redugdes de comissdes
em 2012 e a eliminacao completa das taxas para os primeiros milhdes de receita de
desenvolvedores em 2021, conforme detalhado no antncio oficial do Shopify Partner
Program (SHOPIFY, 2021). Essa estratégia indica a tese de Benkler sobre producao
coordenada em rede, na qual valor ¢ criado ndo pela internalizagdo de todas as atividades,
mas pela capacidade de orquestrar um conjunto de agentes autonomos ao redor de uma
infraestrutura comum (BENKLER, 2006).

A rede de parceiros da Shopify funciona como terceiro mecanismo de expansao.
Agéncias especialistas, consultores independentes, freelancers certificados e criadores de
contetdo compdem um canal distribuido que impulsiona implementagdo, suporte e
aquisicdo global. A literatura sobre GTM em mercados fragmentados demonstra que
parceiros sdo essenciais quando clientes iniciais possuem baixa maturidade técnica e alta
necessidade de suporte operacional (EISENMANN, 2008). A Shopify extrai valor dessa
estrutura ao externalizar funcdes de implantacdo e educacdo, transformando seu
ecossistema em um motor de crescimento que opera sem ampliacdo proporcional da forga
de vendas. Programas como Shopify Partners, Experts e Affiliates sdo centrais nesse
modelo e aparecem como pilares estratégicos em diversos relatorios (SHOPIFY, 2023).
Influenciadores também desempenham papel central. Em categorias SMB, a confianga
tende a ser construida por referéncia social e prova pratica, mais do que por processos
formais de venda. Programas de afiliados e incentivos financeiros criam um ciclo continuo
de geragdo de trafego e aquisi¢do altamente eficiente, reforcado por conteudo produzido

por usudrios reais que narram sua experiéncia com a plataforma.
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O ICP da Shopify sempre foi centrado em empreendedores, microempreendedores
digitais, pequenas empresas com presenca fisica e marcas digitais em crescimento. O perfil
de clientes indica o carater massivamente SMB da operagdo, com ticket médio anual
proximo dos dois dolares, mas alta escala, baixo CAC e expansdo organica continua. Os
trés principais segmentos da base representam estdgios distintos de maturidade.
Microempreendedores digitais constituem a porta de entrada natural e respondem pela
maior parte do fluxo de novos usudrios. PMEs com loja fisica representam a transi¢ao
omnichannel, impulsionadas pelo Shopify POS. Marcas digitais em crescimento migram
para Shopify Plus quando atingem maior volume. Esse movimento indica a tese de Rogers
sobre adogdo sequencial e a teoria de curvas de maturidade aplicadas ao ciclo de vida de
plataformas, nas quais usuarios comecam com func¢des bdsicas e ampliam seu uso
conforme a complexidade operacional aumenta.

A Shopify desenvolveu sua estratégia de aquisicdo com base em um funil 100 por
cento digital. O topo de funil depende essencialmente de SEO, YouTube, blogs educativos
e canais sociais, refletindo a importancia do conteutdo na tomada de decisao de
empreendedores que geralmente operam de forma independente e sem consultores,
estratégia amplamente discutida em seus materiais de marketing estratégico (SHOPIFY,
2022). A conversdo ocorre por meio de um trial gratuito de quatorze dias, cujo objetivo €
acelerar a percep¢do de valor. A ativagdo final acontece com a configuragdo da loja, o
primeiro produto inserido e o primeiro pedido processado. Esse fluxo € consistentemente
citado como exemplo de onboarding eficiente e esta alinhado as recomendacdes de Cagan
para produtos digitais que dependem de engajamento inicial rdpido. A literatura de PLG
reforca que produtos que fornecem valor perceptivel em menos de uma hora apresentam
taxas muito mais elevadas de conversdo, retengdo e expansdao (CAGAN, 2017; BLANK,
2013).

O CAC médio da Shopify, proximo a mil dolares em 2024, ¢ um dos mais baixos
entre empresas de software e s6 € possivel devido ao alinhamento estrutural entre PLG,
ecossistema e canais distribuidos. A empresa nao depende de vendedores para escalar. Nao
opera com ciclo consultivo e raramente faz abordagem outbound, conforme descrito

explicitamente em seu Form 40-F e relatorios de eficiéncia operacional (SHOPIFY, 2022).
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Esse tipo de GTM ¢ coerente com a cultura Lean, que privilegia experimentagdo, ciclos
rapidos de aprendizagem e foco absoluto na redugdo de desperdicios e custos fixos. A
Shopify cultivou essa mentalidade ao longo de sua historia, investindo mais em melhorias
de onboarding, integragdes automaticas, ferramentas de suporte e documenta¢do do que
em expansdo agressiva de equipes de campo. Em mercados SMB, essa ¢ a unica
configuragdo economicamente viavel para alcangar milhdes de clientes sem comprometer
margem ou elevar de forma desproporcional o custo de aquisicao.

A soma desses fatores produz um sistema de crescimento que lembra o que a
literatura sobre plataformas descreve como voo ciclico, no qual cada componente reforga
os demais. O nucleo SaaS traz usuarios. Os servigos financeiros aumentam retencao e
monetizacdo. A App Store expande a funcionalidade e melhora o engajamento. Os
parceiros multiplicam a capacidade de distribuicdo. Os influenciadores alimentam o topo
de funil. Os desenvolvedores criam funcionalidades especializadas que elevam o valor da
plataforma. Cada elemento amplia o impacto do outro, criando um modelo no qual o
crescimento ¢ distribuido, o CAC ¢ diluido e a eficiéncia de aquisi¢do aumenta com o
tempo. Esse padrao ndo apenas indica a aderéncia da Shopify a teoria de plataformas
multilaterais, como também demonstra a aplicacdo concreta da filosofia Lean de GTM:
crescer com pouca alavancagem humana, alto grau de automacédo e forte dependéncia da
experiéncia entregue pelo produto.

A Shopify, portanto, tornou-se ndo apenas um software de e-commerce, mas uma
infraestrutura global de comércio digital que articula tecnologia, finangas, logistica,
marketing e comunidades em um sistema unico, expansivel e economicamente eficiente.
Sua trajetoria indica que, no universo SMB, eficiéncia ndo ¢ alcancada com forca de
vendas ou campanhas agressivas, mas com produto simples, ecossistemas abertos,
incentivos bem desenhados e uma cultura profundamente alinhada a ciclos curtos de
aprendizado e melhoria continua. E essa coeréncia entre ICP, produto, monetizagao e
GTM que torna da Shopify o caso mais puro de vendas de volume global no mercado de

SaaS moderno.
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4.2.2.2.5. Modelo de receita e monetiza¢ao

O modelo de monetizagdo da Shopify tornou-se um caso amplamente estudado na
literatura de plataformas e fintech por combinar trés camadas de captura de valor que
operam de forma complementar: assinaturas SaaS, servicos financeiros vinculados ao
processamento de pagamentos, crédito e logistica, e receitas provenientes de seu
ecossistema de aplicativos e parceiros. A propria empresa descreve esse arranjo como um
sistema hibrido de Subscription Solutions ¢ Merchant Solutions nos relatorios de Investor
Relations (SHOPIFY, 2023; SHOPIFY, 2024), refletindo uma arquitetura de receita
alinhada ao conceito de plataformas multilaterais discutido por Evans e Schmalensee
(2016) e a logica de SaaS-enabled fintech investigada. O ponto central desse arranjo € que
diferentes camadas da plataforma contribuem para mecanismos distintos de aquisigao,
retengdo, previsibilidade e expansdo, criando um perfil econdmico que se afasta dos
modelos tradicionais de SaaS puro analisados por autores como Cagan (2017) e Rogers
(2003), ao incorporar elementos transacionais e financeiros que tornam a relagao entre uso
e monetiza¢ao mais continua.

A primeira camada ¢ formada pelas assinaturas da plataforma, classificadas como
Subscription Solutions pela companhia. Essa fonte de receita corresponde aos pagamentos
mensais realizados pelos lojistas para acesso ao website builder, inventario, checkout, POS
e demais funcionalidades essenciais da plataforma. Essa linha apresenta margens elevadas,
proximas de setenta e cinco por cento, conforme reportado nos formularios 40-F e nas
demonstragdes financeiras anuais (SHOPIFY, 2023). A literatura sobre SaaS destaca que
receitas recorrentes previsiveis constituem o nucleo de estabilidade de modelos de
software por assinatura, uma vez que reduzem volatilidade e permitem planejamento de
longo prazo (LAUDON e TRAVER, 2016). No caso da Shopify, essa camada atua como
base estrutural que sustenta o funcionamento da plataforma e serve de porta de entrada
para os demais fluxos de monetizacao.

A segunda camada, Merchant Solutions, abrange servigos financeiros vinculados
ao processamento de pagamentos, crédito, parcelamento, logistica e frete. Essa linha inclui
Shopify Payments, Shopify Capital, Shopify Shipping e servicos logisticos distribuidos. Os

relatorios anuais da empresa mostram que essa camada responde pela maior parte do



crescimento da receita, alcancando cerca de setenta por cento da receita total em 2024
(SHOPIFY, 2024). A literatura sobre embedded finance destaca que empresas que
integram pagamentos e crédito ao software ampliam significativamente o potencial de
retencdo, pois operam diretamente sobre fluxos financeiros do usuario, criando ciclos de
uso continuos que dificultam a substituicdo da ferramenta (OECD, 2021). Estudos sobre
modelos de financiamento baseado em receita também mostram que a utilizagdo de dados
operacionais para concessao de crédito reduz assimetria de informagdo e permite maior
acessibilidade para pequenos empreendedores (KOU, 2025; CASSAR, 2004). Essa
camada apresenta margens mais baixas que assinaturas, cerca de quarenta a cinquenta por
cento, conforme divulgado nos materiais de Investor Day e nas notas explicativas do 10-K
canadense (SHOPIFY, 2023), mas sua contribuicdo para crescimento e expansio
compensa a diferenca de margem bruta.

A terceira camada de monetizacdo se relaciona ao ecossistema de aplicativos,
temas e parceiros. A Shopify obtém receitas por meio de comissdes sobre as vendas
realizadas na App Store e sobre atividades dos desenvolvedores e parceiros, componente
classificado em Subscription Solutions e em Partner Revenue nos relatorios trimestrais
(SHOPIFY, 2022; SHOPIFY, 2023). A App Store soma mais de oito mil aplicativos e
constitui, conforme a teoria de plataformas multilaterais (TIROLE, 2017), uma fonte de
externalidade positiva para o ecossistema ao ampliar o valor percebido pelo lojista. As
margens dessa linha sdo elevadas, proximas de oitenta por cento, segundo os dados
segmentados da empresa, refletindo o baixo custo marginal associado a distribui¢do de
software desenvolvido por terceiros. Além disso, 0 mecanismo de comissionamento
reforga efeitos de rede, na medida em que os desenvolvedores buscam atrair usudrios e
expandir o valor da plataforma, o que reduz custos de aquisi¢do e amplia o engajamento.

Além dessas trés camadas, existe uma linha de monetizagdo voltada para grandes
empresas por meio do Shopify Plus, que representa a versao enterprise da plataforma. Essa
linha combina assinaturas mais altas, suporte técnico dedicado e funcionalidades
avancadas de automagdo e integracdo, como documentado nos relatorios oficiais e
materiais de produto. Essa categoria apresenta margens elevadas, proximas de setenta por

cento, e representa um mecanismo de expansao natural dentro da base, alinhado ao modelo
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de crescimento por escada de valor descrito por Keller e Kotler (2015). A literatura de
plataformas argumenta que a coexisténcia de autosservico para SMB e camadas premium
para grandes contas permite capturar diferentes niveis de maturidade e maximizar receita
por cliente sem comprometer a escalabilidade inicial (EVANS e SCHMALENSEE, 2016).

A combinagdo dessas linhas de receita cria um modelo hibrido no qual o software
funciona como porta de entrada e os servigos financeiros € o ecossistema funcionam como
mecanismos de expansdo continua. Esse padrao se assemelha ao observado em empresas
que utilizam o software como mecanismo de distribuicdo para servigos transacionais, €
presente também nos casos de Toast e Square. E possivel observar que a logica
operacional da Shopify segue um principio recorrente em plataformas que integram SaaS e
fintech: o uso da ferramenta aumenta o fluxo transacional, o que aumenta as receitas
financeiras; o aumento das receitas financeiras refor¢a o vinculo com a plataforma, o que
reduz churn; e o churn reduzido amplia o lifetime value, permitindo modelos de aquisi¢ao
com CAC baixo e margens sustentaveis. A literatura sobre eficiéncia estrutural em
plataformas digitais destaca que esse tipo de integracdo reduz dependéncia de ampliacdao
de headcount comercial e favorece expansdo organica orientada a ecossistema
(BENKLER, 2006).

A andlise conjunta das componentes do modelo de monetizagdo mostra que a
Shopify ndo opera como um SaaS tradicional, mas como uma plataforma integrada em que
assinaturas oferecem previsibilidade, servicos financeiros impulsionam crescimento € o
ecossistema amplia valor e engajamento. As fontes oficiais da empresa reforgam essa
interpretacdo ao destacar, nos relatorios anuais recentes, que a maior parte da expansao
estrutural vem de Merchant Solutions e que o papel das assinaturas ¢ fornecer estabilidade
e previsibilidade, ndo necessariamente impulsionar crescimento isoladamente (SHOPIFY,
2024). Essa trajetoria demonstra como a arquitetura modular de monetizagdo permite que a
plataforma se ajuste ao ciclo de vida dos clientes, capturando valor tanto de
microempreendedores quanto de marcas digitais em expansdo, de forma compativel com o
que a literatura de economia de plataformas descreve como camadas interdependentes de

captura de valor (EVANS e SCHMALENSEE, 2016; TIROLE, 2017).
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4.2.2.2.6. Analise quantitativa e relacio com a parte qualitativa

A Tabela 11 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Shopify.

Tabela 11: Métricas operacionais de Shopify

2021 2022 2023 2024
ARR (USD Mn) 5520,1 6940 8576 11248
Growth YoY 26% 24% 31%
Numero de clientes (em 2,06 2,50 4,6 5
milhdes)
ARPA (USD) 2.676  2.776 1.864  2.250
Gross Margin % 54,00% 50,00% 50,00% 51,00%
Churn% 14% 14% 14% 14%
LTV (USD) 10.321 9914  6.658  8.195
CAC (USD) 1.322 1.695 498 1.334
LTV/CAC 7,81x  5,85x  13,37x 6,14x
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S&M Costs ( USD Mn) 901,6 1230 1220 1393

Novos Clientes (em milhoes) 0,68 0,73 2,45 1,04
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A evolugdo quantitativa da Shopify entre 2021 e 2024 reflete de maneira
consistente os principios estruturais detalhados nos capitulos anteriores, particularmente o
Product-Led Growth, a monetizacao hibrida baseada em Merchant Solutions e a l6gica de
GTM Lean orientada a automagdo e ao ecossistema. Os dados financeiros consolidados
pela empresa em seus relatorios anuais e trimestrais (SHOPIFY, 2022; SHOPIFY, 2023;
SHOPIFY, 2024) mostram que o crescimento do ARR, a estabilidade relativa da margem
bruta, a dinamica de churn, o comportamento do CAC e a expansao do LTV/CAC estao
diretamente relacionados aos mecanismos de escala caracteristicos de plataformas SMB.

O ARR da Shopify cresce de forma continua, passando de 5,5 bilhdes de ddlares
em 2021 para mais de 11,2 bilhdes em 2024. Esse padrdao de expansao € coerente com a
natureza hibrida da plataforma, na qual o aumento da receita ndo depende exclusivamente
de assinaturas, mas principalmente do crescimento das transacdes geradas pelos lojistas
por meio de Shopify Payments, Shopify Shipping e Shopify Capital. A literatura sobre
embedded finance destaca que modelos com monetizagdo ligada a volume apresentam
ciclos de expansao continua a medida que o comportamento econdomico da base se
intensifica (OECD, 2021). A propria Shopify enfatiza essa dindmica ao mostrar que o
Merchant Solutions representa cerca de setenta por cento da receita total, o que significa
que o seu crescimento financeiro depende diretamente do crescimento do uso dos lojistas
(SHOPIFY, 2023).

A margem bruta estabiliza-se entre cinquenta e cinquenta € um por cento no
periodo, um comportamento tipico de plataformas que combinam software e servigos
transacionais. Nas receitas de Subscription Solutions as margens se aproximam de setenta
e cinco por cento, enquanto Merchant Solutions opera em margens entre quarenta e
cinquenta por cento. A estabilidade dessas margens indica a natureza modular de
monetizacdo: os componentes de maior margem garantem previsibilidade, enquanto os
componentes de margem intermediaria impulsionam crescimento. Essa configuragcdo ¢
consistente com a literatura de SaaS-enabled fintech, segundo a qual modelos hibridos
tendem a apresentar margens intermedidrias, mas também crescimento superior ao de SaaS
tradicional. As demonstragdes financeiras da companhia (SHOPIFY, 2024) refletem

exatamente esse perfil: combustdo de crescimento em Merchant Solutions com dilui¢dao
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progressiva de custos operacionais.

Os dados de nimero de clientes também ajudam a ilustrar a légica de volume. A
base cresce de aproximadamente 2 milhdes de lojistas em 2021 para cerca de 5 milhdes em
2024. Essa expansdo reforca os principios discutidos no capitulo de GTM: aquisi¢do self-
service, presenca global de baixo custo e distribuicdo apoiada em ecossistema. A literatura
de PLG indica que bases amplas com baixa fric¢ao de entrada sdo tipicas de produtos cujo
funil de aquisi¢ao ¢ inteiramente digital (REIS, 2011). Os relatorios da Shopify indicam
que os novos lojistas sdo adquiridos principalmente via SEO, conteudo, canal de parceiros
e App Store, com pouca dependéncia de vendas humanas (SHOPIFY, 2023). Assim, o
aumento de base ndo eleva proporcionalmente as despesas de Sales & Marketing, que
ficam relativamente estaveis mesmo com forte expansdo de clientes, evidenciando um
CAC estruturalmente baixo.

Essa relagdo fica clara quando analisamos o CAC variando entre 498 e 1.695
dolares no periodo. O custo de aquisicdo permanece diluido porque a maior parte da
aquisi¢do ¢ organica, impulsionada pelo ecossistema de desenvolvedores, pelo conteudo
educativo e pelo autosservico. Estudos sobre PLG mostram que empresas que conseguem
orientar o funil ao autosservico ¢ documentar amplamente a jornada de onboarding tendem
a sustentar CACs menores ao longo do tempo (HALLIGAN e SHAH, 2014). O
comportamento dos valores divulgados pela Shopify em seus formuldrios 40-F indica essa
tendéncia (SHOPIFY, 2023). Mesmo quando ha flutuagdes, elas nao alteram o equilibrio
geral: o CAC permanece significativamente abaixo de empresas enterprise, porque o
playbook ndo exige equipes comerciais extensas nem processos consultivos intensivos.

A taxa de churn estabilizada em quatorze por cento ao longo dos anos ¢ tipica de
mercados SMB. Esse patamar ndo compromete a eficiéncia do modelo porque a entrada
constante de novos lojistas e o baixo CAC compensam as saidas. Os relatorios da Shopify
reforgam que o churn em nimero de contas ndo se traduz em churn de receita, pois a perda
de pequenos usuarios ¢ compensada por expansdo dos lojistas que crescem (SHOPIFY,
2023). Esse mecanismo indica a distingdo estrutural entre churn de volume e churn de
receita conforme discutido pela literatura de plataformas (EVANS, 2003).

A relagao LTV/CAC reforca essa interpretacao. O indicador varia entre 5,8x e

173



13,3x entre 2021 e 2024. Esse comportamento ¢ tipico de plataformas que combinam trés
caracteristicas estruturais: CAC baixo, lifetime value ampliado por receita transacional e
expansao continua por meio de clientes que se tornam maiores ao longo do tempo. A
literatura sobre monetizacao hibrida indica que modelos atrelados a volume apresentam
LTV crescente mesmo em segmentos com elevado churn em numero de contas. Os
numeros reportados pela Shopify mostram exatamente isso: enquanto parte da base se
renova, outra parte migra para planos superiores, utiliza mais servigos financeiros e
consome mais extensdes, gerando expansao que compensa a rotagao natural do segmento.

A dinamica de ARPA que oscila entre 1.864 ¢ 2.776 ddlares, também ¢ coerente
com o modelo de escada de valor caracteristico da Shopify. Parte da base ¢ composta por
negocios muito pequenos com baixa monetizacao individual, enquanto outra parte avanga
para Shopify Plus e utiliza intensamente Merchant Solutions, elevando substancialmente
sua contribuicdo. Essa distribui¢do assimétrica ¢ uma marca de plataformas de larga base,
nas quais uma pequena por¢ao de usuarios representa parcela relevante da monetizagao
(TIROLE, 2017). Os relatorios da Shopify mostram que lojistas de maior porte geram
multiplas vezes a receita média e impulsionam a expansao liquida (SHOPIFY, 2024).

A integracdo entre os elementos qualitativos e quantitativos evidencia coeréncia
interna do modelo. O CAC baixo decorre da aquisi¢cdo digital e do ecossistema. O churn
em volume decorre da composicdo SMB. O LTV elevado decorre da monetizagdo hibrida
e da expansdo por uso transacional. O NDR acima de cem por cento decorre da ascensao
natural dos lojistas que se tornam maiores. A margem bruta estavel decorre da combinagao
entre software e servicos financeiros. E o crescimento do ARR decorre da ampliagdo do
GMYV processado, que por sua vez depende da difusdo massiva do produto, sustentada pelo
GTM Lean.

Assim, os numeros refletem, de forma consistente, os mesmos principios discutidos
na analise qualitativa: a economia da Shopify € estruturada para funcionar em escala, com
foco em volume, automacio, uso intensivo e ecossistema. E essa interdependéncia entre
comportamento financeiro e arcabouco estratégico que torna o caso Shopify uma

referéncia para playbooks de SaaS voltados ao universo SMB.
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4.2.2.2.7. Lic¢oes aplicaveis ao playbook SMB

As licdes derivadas da trajetoria da Shopify oferecem um arcabouco conceitual
robusto para a formulacdo de playbooks de SaaS B2B voltados ao segmento SMB,
mostrando como modelos de produto, ecossistema e monetizagdo podem ser integrados de
forma coerente para alcangar escala global com eficiéncia operacional. A literatura sobre
Product-Led Growth demonstra que, em mercados compostos por milhdes de potenciais
clientes de pequeno porte, a escalabilidade depende menos de estruturas formais de vendas
e mais da capacidade do produto de atuar como mecanismo central de aquisi¢ao, ativagao e
expansao (REIS, 2011; CAGAN, 2017). A Shopify exemplifica essa ldgica ao estruturar
uma jornada totalmente digital, baseada em SEO, conteudo, trial gratuito e onboarding
guiado, conforme descrito em seus materiais oficiais (SHOPIFY, 2023). Esse modelo
reduz friccdo na entrada, permite adocdo imediata e substitui grande parte do trabalho
comercial por automacado e experiéncia de produto, em linha com o que Rogers descreve
como difusdo orientada por simplicidade e vantagem percebida (ROGERS, 2003).

Outro principio central ¢ a utilizacdo de um ecossistema de parceiros capaz de
assumir fung¢des tradicionalmente internas, como aquisi¢do, suporte, desenvolvimento de
funcionalidades complementares e educacdo da base. A Shopify implementa essa
abordagem por meio de sua App Store, da rede de agéncias parceiras, dos Experts e de
programas de afiliados (SHOPIFY, 2021; SHOPIFY, 2022). A literatura de plataformas
multilaterais indica que ecossistemas desse tipo criam efeitos de rede indiretos, amplificam
o valor da plataforma e reduzem drasticamente os custos internos de aquisi¢do e
atendimento, uma vez que parte significativa do esfor¢o operacional ¢ executado por
agentes externos motivados por incentivos econdmicos proprios (TIROLE, 2017). Para
SaaS SMB, essa arquitetura tem implicagdes diretas: € possivel escalar a oferta sem
expandir proporcionalmente times de vendas e suporte, desde que o produto seja extensivel
e que o ecossistema seja tratado como componente estratégico, ndo acessorio.

A monetizagdo hibrida € outro elemento fundamental do playbook. A Shopify
combina assinaturas SaaS, servigos financeiros e comissionamento de aplicativos como
fontes complementares de receita, estrutura amplamente documentada em seus relatdrios

anuais (SHOPIFY, 2023; SHOPIFY, 2024). Esse arranjo corresponde ao modelo de SaaS-
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enabled fintech, no qual o software funciona como mecanismo de distribui¢do para
servicos de pagamentos, crédito e logistica, ampliando reten¢do, aumentando uso continuo
e conectando crescimento do cliente ao crescimento da plataforma. A literatura sobre
embedded finance refor¢a que a integracdo nativa entre software e financas cria relagdes
mais profundas entre plataforma e usuario, pois o ciclo economico do cliente passa a
ocorrer dentro da propria infraestrutura do fornecedor (OECD, 2021). Em SaaS SMB, isso
tem efeito direto sobre a previsibilidade e a expansdao de receita, ja que o volume
transacionado se torna o principal vetor de crescimento organico.

Outro aprendizado aplicdvel ao segmento SMB ¢ o wuso de métricas
comportamentais, particularmente o uso transacional, como indicador principal de retengao
e expansdo. Os relatérios da Shopify mostram que a empresa monitora crescimento do
GMYV, adocdo de Shopify Payments, utilizagdo de Shopify Capital e ativacdo de
aplicativos como elementos centrais de sua dinamica de receita (SHOPIFY, 2023;
SHOPIFY, 2024). Esse tipo de expansao orientada ao uso € consistente com o que Evans e
Schmalensee descrevem como modelos de crescimento baseados em fluxo, nos quais a
plataforma captura valor conforme cresce a intensidade de uso dos agentes participantes
(EVANS e SCHMALENSEE, 2016). Para SaaS SMB, isso implica que mecanismos de
pricing, onboarding e produto devem estimular uso crescente, € ndo apenas aquisi¢do de
modulos adicionais.

Esses principios convergem para um elemento que sintetiza a l6gica da Shopify: a
adog¢do de um GTM essencialmente Lean. A filosofia Lean aplicada ao contexto de
software enfatiza a eliminacdo de intermedidrios, a automacao de processos e a reducao
continua de friccdo, criando sistemas de crescimento que dependem mais de
experimentacdo e iteracdo do que de expansdo de estruturas humanas intensivas (REIS,
2011; BLANK, 2013). O GTM da Shopify exemplifica essa abordagem ao manter um
funil totalmente automatizado, desde descoberta do produto até upgrades e adocdo de
servicos financeiros, reduzindo o custo marginal de aquisi¢do proximo de zero para grande
parte da base (SHOPIFY, 2022). A literatura sobre eficiéncia operacional em plataformas
digitais argumenta que, em mercados SMB, esse tipo de estrutura nao ¢ apenas eficiente,

mas necessario, ja que o custo de servir cada cliente individualmente seria superior ao
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valor do contrato em modelos tradicionais (BENKLER, 2006).

A operacionalizacdo desse GTM Lean se manifesta em trés dimensdes principais.
A primeira ¢ a automacao total do funil, na qual trial, onboarding, suporte primario e
upgrades ocorrem sem contato humano direto. O Shopify Help Center, os guias interativos
e a instrumentacao do produto sdo construidos de forma a permitir progresso autbnomo em
cada etapa. A segunda dimensao ¢ a dependéncia minima de equipes de vendas, substituida
por autosservigo, contedo, comunidade e parceiros, conforme destacado nos relatorios de
eficiéncia operacional da empresa (SHOPIFY, 2023). A terceira ¢ o ciclo continuo de
aprendizagem orientado a dados, registrado no Shopify Engineering Blog, no qual
pequenas alteracdes em fluxos criticos como checkout, editor de temas e integragdes
geram impacto ampliado devido ao grande volume de usuarios (SHOPIFY, 2023). Esse
padrdo corresponde ao aprendizado validado descrito pela literatura Lean, no qual cada
iteracdo deriva de experimentacdo e medicdo, permitindo que o produto evolua
continuamente em direcao a reducao de atrito.

A robustez desse modelo também se manifesta em ambientes macroecondmicos
adversos. Em seus relatorios, a Shopify mostra que, mesmo durante periodos de
desaceleracdo, como em 2022 e 2023, a plataforma manteve crescimento em receita
liquida devido a renovagdo constante da base e a expansdo dos lojistas que prosperam
(SHOPIFY, 2023). A literatura sobre dinamica de mercados SMB explica esse fenomeno
como renovagdo estrutural: mercados compostos por milhdes de pequenos agentes
apresentam altas taxas de entrada e saida, mas mantém nivel de atividade estavel ao longo
do tempo. Na pratica, isso significa que a eficdcia do GTM Lean ndo est4 na prevengao do
churn em niimero de contas, mas na capacidade de repor continuamente a base a baixo
custo enquanto os clientes que crescem passam a consumir mais servi¢os financeiros,
aplicativos e planos superiores.

Assim, a principal contribui¢do do caso Shopify para o playbook de SaaS B2B
SMB ¢ clara: a escalabilidade ndo decorre da sofisticacdo do processo de vendas, mas da
eliminagdo da venda enquanto mecanismo humano, substituida por produto, ecossistema,
automagdo e incentivos distribuidos. Em outras palavras, o produto deve vender a si

mesmo, ou a escala nunca ocorrerd. Essa conclusdo € consistente com o conjunto de



estudos sobre difusdo tecnologica, plataformas multilaterais ¢ PLG, e encontra evidéncia
empirica na propria evolucao da Shopify, documentada em seus relatorios oficiais e na
literatura especializada. Para empresas que operam nesse segmento, os principios extraidos
do caso Shopify constituem um guia para construir produtos e ecossistemas capazes de
crescer de forma ampla, distribuida e eficiente, sustentados por fundamentos econémicos e

operacionais coerentes com as caracteristicas do mercado SMB.

4.2.2.2.8. Conclusiao sobre o caso

A trajetoria da Shopify revela um modelo de crescimento que sintetiza, com rara
coeréncia, os fundamentos estratégicos, tecnologicos e econOmicos necessarios para
escalar software no mercado SMB global. A andlise integrada de seu produto, ecossistema,
monetizacdo, modelo de GTM, dindmica de reten¢do e desempenho financeiro mostra
como a empresa construiu um sistema no qual cada camada refor¢a as demais, produzindo
uma arquitetura de eficiéncia que ndo depende de estruturas humanas intensivas nem de
vendas consultivas tradicionais. A plataforma ilustra o principio de que, em mercados
altamente fragmentados e sensiveis a prego, a escalabilidade nao nasce da sofisticagdo da
venda, mas da eliminacdo da venda enquanto processo humano, substituida por um
produto que se vende sozinho, um ecossistema que amplia valor de forma distribuida e um
modelo operacional que privilegia automacao, simplicidade e renova¢do continua da base
(ROGERS, 2003; CAGAN, 2017; BLANK, 2013).

O nucleo dessa eficiéncia reside no Product-Led Growth aplicado de forma
profunda. A Shopify transformou o produto no primeiro e principal canal de aquisi¢do e
ativagdo, com onboarding guiado, documentacdo extensiva, trial gratuito e fluxos
desenhados para produzir percep¢do imediata de valor, elementos detalhados em seus
materiais de suporte e guias de uso .Esses mecanismos alinham-se ao arcabougo teorico de
Rogers sobre difusdo impulsionada por baixa complexidade percebida (ROGERS, 2003) e
as recomendacdes de Cagan para produtos capazes de demonstrar valor em minutos
(CAGAN, 2017). Em mercados SMB, nos quais os usudrios geralmente operam sem
equipes técnicas ou comerciais internas, o modelo autosservigo da Shopify reduz

drasticamente a friccdo de entrada, refor¢cando o papel do PLG como motor estruturante de
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escala (REIS, 2011).

O segundo componente estrutural ¢ o ecossistema de parceiros, desenvolvedores,
freelancers e afiliados. A Shopify implementa esse sistema desde 2009, e os relatorios do
Shopify Partner Program descrevem sua evolugdo continua, com incentivos financeiros,
reducdo de comissionamento e expansdo da App Store (SHOPIFY, 2022). A literatura
sobre plataformas multilaterais (TIROLE, 2017) demonstra que esses ecossistemas criam
efeitos de rede indiretos que ampliam a funcionalidade do produto e reduzem custos
internos de aquisi¢do e suporte. A Shopify indica esse padriao ao atribuir boa parte de sua
aquisi¢ao global as recomendagdes de desenvolvedores, agéncias e criadores de contetido
(SHOPIFY, 2023). Para SaaS SMB, o caso ilustra como a descentralizacdo da distribuicao
¢ essencial para alcancar escala global sem inflar headcount.

A monetizacdo hibrida ¢ outro elemento fundamental do modelo. A Shopify
combina Subscription Solutions com Merchant Solutions e comissionamento da App
Store, arquitetura descrita nos relatorios financeiros da empresa (SHOPIFY, 2023;
SHOPIFY, 2024). Esse arranjo corresponde ao modelo de SaaS-enabled fintech e a 16gica
de embedded finance estudada por OECD (2021). Ao integrar pagamentos, crédito e
logistica ao software, a Shopify alinha seu crescimento ao crescimento dos lojistas, criando
uma relagdo estrutural em que aumento de vendas implica aumento de receita para a
plataforma. Essa logica reforga a expansdo de receita mesmo quando ha churn em niimero
de contas, fendmeno comum em mercados SMB.

O quarto elemento ¢ o GTM Lean, que sintetiza todos os demais principios. A
Shopify opera com funil constituido por automagdo completa de trial, onboarding,
upgrades e suporte primario, sem dependéncia de vendas humanas, conforme explicitado
em seu Form 40-F e relatorios de eficiéncia operacional (SHOPIFY, 2022; SHOPIFY,
2023). A literatura Lean (REIS, 2011; BLANK, 2013) destaca que ciclos rapidos de
experimentacdo, reducao de etapas manuais e eliminacdo de intermedidrios sao
fundamentais para operar modelos SMB em escala. A Shopify operacionaliza isso ao
estruturar instrumenta¢do profunda do produto, testes continuos e evolucdes iterativas
documentadas no Shopify Engineering Blog. Isso permite evoluir o produto com base em

evidéncias de uso real, multiplicando o impacto de pequenas melhorias em uma base de
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milhdes de lojistas.

Essa arquitetura mostra resiliéncia mesmo em ciclos macroeconémicos adversos.
Durante periodos de desaceleragao, como 2022 e 2023, os relatdrios da empresa indicam
que a plataforma manteve crescimento de receita liquida devido a entrada constante de
novos lojistas, reforcando o papel da renovagao estrutural da base, um padrao consistente
com dindmicas de mercados SMB. A diversidade geografica e setorial também contribui
para essa estabilidade, conforme evidenciado no Shopify Shop Census (SHOPIFY, 2024),
reduzindo dependéncia de segmentos especificos e permitindo compensagao natural entre
regioes.

Os dados quantitativos reforgam essa coeréncia estrutural. O crescimento continuo
do ARR, a estabilidade da margem bruta, o CAC estruturalmente baixo, o churn em
volume compensado pelo crescimento dos lojistas que permanecem, o LTV/CAC elevado
e o NDR acima de cem por cento convergem com os elementos qualitativos discutidos nos
capitulos anteriores. A literatura de economia de plataformas (EVANS, 2003; EVANS e
SCHMALENSEE, 2016) mostra que esse tipo de alinhamento entre expansdo de uso,
monetizacdo hibrida e ecossistema distribuido ¢ caracteristico de modelos multissetoriais
com forte interdependéncia entre agentes. A Shopify exemplifica esse padrao ao vincular
sua expansdo ao crescimento econdmico de sua base, ndo a venda incremental de modulos,
o que confere ao modelo uma dinamica de evolugao orientada por uso.

A integragdo desses elementos permite concluir que a Shopify representa um caso
consistente de escalabilidade em SaaS SMB, baseado em quatro pilares interdependentes:
produto como motor de aquisi¢do, ecossistema como mecanismo de distribuicdo e
inovacdo, monetiza¢ao hibrida como motor de expansdo e GTM Lean como fundamento
operacional que reduz custos e maximiza eficiéncia. Suas métricas refletem diretamente
essa estrutura: CAC baixo gragas ao autosservico; LTV elevado devido a monetizacao
transacional; churn compensado pela renovacao da base e pela expansdo dos clientes que
crescem; e NDR sustentado pelo aumento do uso. Em conjunto, esses fatores indicam a
tese de que, em mercados SMB, o crescimento sustentavel ndo decorre da intensificagdo da
venda, mas da capacidade de criar um sistema no qual produto, ecossistema, tecnologia e

incentivos econdmicos operam como um Unico mecanismo de expansao continua.
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4.2.3. Enterprise Loser

4.2.3.1. Sprinklr

A Sprinklr ¢ uma plataforma enterprise de Customer Experience Management que

integra atendimento, marketing, social listening, automagao e analytics em uma tUnica

suite. O produto foi desenvolvido para organizagdes de grande porte que buscam unificar

interagdes com consumidores em multiplos canais digitais e fisicos, reduzindo silos e

melhorando governanga operacional. A plataforma opera com dezenas de mddulos que

abrangem desde monitoramento de sentimentos até gestdo de campanhas e solucdes de

contact center, posicionando-se como uma solugdo de amplo espectro para quem necessita

de uma infraestrutura corporativa completa. A capacidade de unificacio de dados e

automacao torna a Sprinklr uma referéncia entre solugdes complexas de CX.

A Tabela 12 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacao instituicional coletadas durante a elaboracao do case.

Categoria da Fonte

Tabela 12: Fonte dos dados para analise de Sprinklr

Origem

Conteudo Utilizado

Observacao

Site Oficial

Documentos

Regulatorios

Materiais para

Investidores

Dados Numéricos

Complementares

https://www.sprinklr.com

Form 10-K

Investor Presentation

Goldman Sachs Equity

Research

Suite CXM, modulos,
documentacao e visao de

plataforma

Estrutura CXM, ARR
enterprise, composicao

modular

Cross-sell, expansao modular,
presenca internacional

Criacao das tabelas,
entendimento de margens e

projecdes futuras

Fonte primaria

Fonte primaria

auditada

Fonte oficial

Fonte

independente
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https://www.sprinklr.com/

Entrevistas Conversa com o time DGF ICP, diferenciais competitivos, Fonte

Qualitativas (Daniel Heise) risco e historia interpretativa

4.2.3.1.1. Histoérico e contexto de fundacio

A fundagdo da Sprinklr em 2009 ocorreu no epicentro de uma transformagio
profunda no marketing digital. Grandes marcas ampliavam rapidamente sua presenca em
redes sociais e buscavam novas formas de coordenar interagdes, monitorar reputacdo e
organizar processos de atendimento em ambientes digitais cada vez mais fragmentados. A
criagdo de paginas corporativas no Facebook, a abertura de canais de atendimento no
Twitter e a disseminacdao de conteudos em plataformas como YouTube intensificaram a
complexidade operacional das equipes de marketing e atendimento, gerando um conjunto
de dores que ndao encontravam solucdo integrada nas ferramentas disponiveis naquele
momento. A Sprinklr nasceu diretamente dessa tensdo entre o crescimento acelerado dos
canais digitais e a auséncia de plataformas capazes de unificar dados, fluxos e interagdes,
tese que seus relatdrios institucionais descrevem como o esfor¢o de construir uma
infraestrutura unica de Customer Experience Management para grandes marcas
(SPRINKLR, 2021). Essa visdao inicial dialogava com andlises académicas que ja
identificavam a importancia estratégica da integragdo de dados, da coordenacao
omnichannel e da gestdo estruturada da experiéncia do consumidor em ambientes digitais
(KAPLAN e HAENLEIN, 2010; LEMON e VERHOEF, 2016).

A tese fundacional buscava oferecer uma plataforma capaz de unificar atendimento
digital, social listening, marketing e analytics em um uUnico ambiente. A proposta
posicionou a empresa no espaco emergente do Customer Experience Management,
articulando-se entre categorias estabelecidas como CRM e marketing cloud. Os
documentos corporativos desse periodo descrevem essa ambicdo como a construgdo de

uma camada operacional que permitisse as empresas centralizar todas as interagdes digitais
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em um sistema unificado, antecipando discussdes que se tornariam padrdo no setor
(SPRINKLR, 2020). Contudo, a execucdao dessa visdo exigia lidar com desafios
caracteristicos de plataformas amplas: necessidade de profundidade técnica em multiplas
funcdes, complexidade de arquitetura e dificuldade de equilibrar amplitude e simplicidade.
Esses dilemas sdo recorrentes em estudos sobre ecossistemas de plataformas digitais, que
destacam a tensao entre escopo e especializagdo como condicionante critico de sucesso
(TTIWANA, 2014).

Entre 2008 e 2012, a migrag¢ao dos investimentos de midia tradicional para digital,
a intensificacdo da visibilidade das marcas em redes sociais e a necessidade crescente de
coordenacdo de reputacdo e engajamento criaram condigdes favoraveis a proposta inicial
da Sprinklr. A companhia interpretou esse movimento como oportunidade de fornecer uma
solugdo que funcionasse como nucleo operacional do ecossistema digital das empresas,
integrando grandes volumes de dados ndo estruturados e organizando fluxos de
relacionamento com consumidores. Documentos institucionais descrevem esse periodo
como a formagao da visdo de unified customer experience, fundamentada na ideia de que
marcas globais precisariam operar sobre dados sociais e conversacionais em escala
(SPRINKLR, 2021). A proposta se alinhava a andlises que apontavam a integracdo de
dados e a sincronizagdo de canais como elementos centrais para a experiéncia omnichannel
(VERHOEF et al., 2015), ao mesmo tempo em que respondia a pressdo operacional
enfrentada por grandes marcas em seus ecossistemas digitais.

A trajetoria de financiamento da Sprinklr refletiu a for¢a de sua tese. Entre 2012 ¢
2019, a empresa captou mais de 430 milhdes de dolares, expandiu a plataforma e
consolidou presenca junto a companhias globais. Seus materiais publicos destacam adogao
crescente por marcas como Nike e McDonald’s, reforcando a identidade enterprise da
solugdo (SPRINKLR, 2019). Em 2021, o IPO na NYSE levantou 266 milhdes de dolares e
gerou valuation inicial em torno de 4 bilhdes, consolidando a empresa como player
relevante em software de experiéncia digital. Entretanto, o mercado reagiu com cautela. O
crescimento anual em torno de 20% e margens brutas inferiores as observadas em pares
como Salesforce e Adobe alimentaram duavidas sobre a escalabilidade e eficiéncia

operacional do modelo. Estudos sobre desempenho pds-IPO em tecnologia indicam que o
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mercado tende a penalizar empresas que apresentam sinais de desaceleracdo combinados a
complexidade operacional elevada (RITTER, 2020), padrao que ajuda a contextualizar a
queda de mais de 40% no preco das agdes nos meses seguintes.

A partir do final da década de 2010, a Sprinklr iniciou um movimento relevante de
ajuste estratégico: a expansdo para além do segmento enterprise, buscando capturar
empresas de porte médio e, em alguns casos, pequenos negocios digitais. De acordo com
Daniel Heise, “ a ideia era atacar um ICP que poderia dobrar o mercado enderecavel da
Sprinklr”. Esse redirecionamento aparece nos materiais institucionais com o lancamento de
versdes simplificadas e modulares da plataforma, como Sprinklr Modern Lite e pacotes
focados exclusivamente em social media management, com onboarding mais leve e pregos
acessiveis (SPRINKLR, 2020; SPRINKLR, 2023). Esse movimento down market
respondia a duas pressdes simultaneas. A primeira era a necessidade de ampliar o volume
de clientes e diversificar a base de receita, especialmente ap6s o IPO. A segunda era o
avango de competidores nativos de social media mais simples e acessiveis, como Hootsuite
e Sprout Social, que capturavam o segmento SMB com rapidez crescente. Segundo Daniel,
esse era um mercado ainda pouco explorado e que os competidores citados nao
conseguiriam competir com um player do tamanho que a Sprinklr ja tinha. Estudos sobre
movimentos de empresas originalmente enterprise em dire¢do a mercados menores
mostram que esse tipo de expansdo busca acelerar adogdo, reduzir atrito inicial e criar
portas de entrada modulares para o crescimento futuro (GANS, SCOTT e STERN, 2018).
No caso da Sprinklr, essa ampliagdo lateral ndo representou uma mudanca de identidade,
mas uma estratégia complementar para expandir mercado e permitir ciclos de ado¢do mais
curtos. Relatorios recentes indicam essa interpretacdo ao descrever a plataforma como
estruturalmente voltada ao enterprise, com ofertas adaptadas para segmentos
intermediarios (SPRINKLR, 2023).

A trajetoria da Sprinklr sintetiza, portanto, os dilemas e transformagdes de
plataformas que buscam integrar grandes volumes de dados, multiplas funcdes e operacgdes
amplas de experiéncia digital em um Unico sistema. A companhia atuou como pioneira ao
antecipar a importancia de unificar canais e dados de interagdo, contribuiu para consolidar

o campo de Customer Experience Management e, com o tempo, adaptou seu modelo para
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lidar com novas dindmicas competitivas ¢ de ado¢do. Seus movimentos estratégicos
evidenciam a combinacao de visdo técnica, ambicdo de integracdo e ajustes de
posicionamento que caracterizam plataformas complexas em mercados digitais em

evolugao.
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4.2.3.1.2. Produto e arquitetura de valor

A Sprinklr desenvolveu uma plataforma unificada de Customer Experience cujo
proposito € integrar, em um unico ambiente, todos os pontos de contato digitais entre
empresas ¢ consumidores, abrangendo atividades de marketing, atendimento, pesquisa e
gestdo de engajamento em redes sociais. Essa proposta de centralizagdo reflete a evolugao
da literatura que defende a coordenacao de multiplos canais como elemento estruturante da
experiéncia do cliente, especialmente em contextos digitais fragmentados e de alta
intensidade de dados (LEMON e VERHOEF, 2016; VERHOEF et al., 2015). Para
operacionalizar essa visdo, a empresa estruturou sua plataforma em moddulos
especializados que atendem fungdes distintas, como gestdo de redes sociais, atendimento
omnichannel, planejamento de campanhas, social listening e pesquisa de mercado.
Documentos institucionais descrevem essa modularidade como parte da estratégia de
oferecer uma solugdo que reunisse capacidades tradicionalmente dispersas em diferentes
categorias de software, buscando criar uma camada unica de gestdo de interagdes digitais
(SPRINKLR, 2021). Contudo, essa estrutura modular coloca a Sprinklr em competi¢cdo
direta com empresas especializadas em cada uma dessas categorias, como Hootsuite,
Zendesk, Adobe Marketing Cloud, Brandwatch e Qualtrics, o que amplia a complexidade
de posicionamento da plataforma.

A arquitetura técnica concebida para sustentar essa modularidade ¢ baseada em
principios de multi-tenancy e integracdo por APIs, conectando fontes de dados
provenientes de redes sociais, sistemas de CRM, contact centers e ferramentas de
analytics. Essa abordagem se alinha a recomendagdes técnicas da literatura sobre
plataformas escalaveis em nuvem, que destacam a importancia de arquiteturas orientadas a
servicos e integragdes programaticas para ambientes de larga escala e multiplos modulos
funcionais (MELL e GRANCE, 2011). A Sprinklr enfatiza que essa estrutura permite a
plataforma operar como um hub de dados capaz de consolidar informagdes de diferentes
sistemas, processar interagdes em tempo real e oferecer uma base unificada para andlise e

tomada de decisdo (SPRINKLR, 2020). No entanto, embora tecnicamente robusta, essa



arquitetura exige implementagdes extensivas € customizagdes significativas para se adaptar
aos fluxos especificos de cada cliente. Esse fendmeno aparece com frequéncia em analises
sobre sistemas corporativos de larga escala, que apontam que solugdes amplas e
integradoras tendem a demandar projetos de implementagdo complexos, com etapas
prolongadas e dependéncia de servigos profissionais (TIWANA, 2014).

O resultado € que, apesar de ser comercializada como uma solugdo SaaS, a adogao
da Sprinklr frequentemente se aproxima de um projeto de integragdo corporativa. A
necessidade de configurar fluxos omnichannel, mapear jornadas, estruturar taxonomias de
dados e conectar sistemas externos cria um processo de implementacdo que ndo se
assemelha ao modelo tradicional de SaaS com onboarding répido e baixo custo de
implantacdo. Estudos sobre o impacto da complexidade de integracdo em modelos de
software mostram que essa caracteristica costuma elevar o custo de adocdo, aumentar o
tempo até o valor capturado e introduzir dependéncia de servigos profissionais, o que pode
tensionar a sustentabilidade economica de modelos SaaS baseados em alta margem e baixo
custo marginal de expansdo (GANS, SCOTT e STERN, 2018). Relatorios da propria
Sprinklr reconhecem que parte significativa da adoc¢ao envolve servigos especializados e
consultoria técnica, especialmente em implementagdes enterprise que exigem desenho
operacional detalhado e integracdes customizadas (SPRINKLR, 2023).

Essa dindmica revela uma contradicdo estrutural frequentemente discutida na
literatura sobre plataformas corporativas amplas: quanto maior a abrangéncia funcional,
maior a necessidade de integragdes, customizacdes e suporte especializado, € menor a
capacidade de escalar de forma padronizada. No caso da Sprinklr, a amplitude da solugao
busca atender necessidades variadas de marketing, atendimento e pesquisa, mas essa
amplitude implica desafios operacionais e comerciais que diferem daqueles observados em
solucdes de escopo mais restrito. A empresa se posiciona como plataforma unificada de
experiéncia, mas sua operacao demanda processos tipicos de sistemas integrados, em que o
valor depende da capacidade de ajustar o produto as particularidades organizacionais de
cada cliente. Essa relagdo entre amplitude funcional e complexidade de adogao aparece de
forma recorrente nos estudos sobre sistemas omnichannel e ecossistemas digitais, que

apontam a importancia de equilibrar capacidade de integracdo e simplicidade operacional
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(RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013).

A andlise do modelo de produto da Sprinklr, portanto, evidencia como a construgao
de uma solucao all in one de Customer Experience envolve tensdes estruturais entre visao
integrada, arquitetura técnica e viabilidade operacional. A plataforma ¢ robusta, abrange
multiplas frentes de interagdo e se apoia em principios solidos de arquitetura em nuvem,
mas sua adocdo frequentemente exige projetos de implementacdo que aproximam sua
operacdo de modelos de integragdo corporativa. Essa caracteristica ndo representa um
julgamento, mas um reflexo das escolhas de design associadas a ambicdo de unificar
fungdes diversas em um unico sistema. O caso da Sprinklr ilumina debates mais amplos
sobre o equilibrio entre amplitude e profundidade nas plataformas digitais contemporaneas
e sobre os efeitos dessa escolha na eficiéncia, no processo de adogao € no posicionamento

competitivo no mercado de software corporativo.

4.2.3.1.3. ICP e segmenta¢io de mercado

A Sprinklr direciona seu produto principalmente ao segmento enterprise global,
com foco em organizagdes de grande porte que operam multiplos canais digitais e lidam
com volumes elevados de interagdo com consumidores. Seus proprios materiais
institucionais citam empresas como Microsoft, Samsung, McDonald’s, Verizon e L’Or¢al
como exemplos representativos de sua base de clientes, o que evidencia o grau de
complexidade operacional e escala digital requerido para justificar a adocdo de uma
plataforma unificada de Customer Experience (SPRINKLR, 2021). Esse perfil se alinha ao
que a literatura de marketing e sistemas corporativos descreve como organizagdes com alta
intensidade de dados e necessidade de coordenagdo entre multiplos pontos de contato,
requisito caracteristico de empresas multinacionais com operagdes descentralizadas
(LEMON e VERHOEF, 2016; VERHOEF et al., 2015). A escolha desse ICP reflete a
proposta de valor da Sprinklr, que depende da existéncia de estruturas internas complexas,
fluxos de comunicacdo distribuidos e equipes globais que necessitam de visibilidade
unificada sobre interagdes, reputagdo e desempenho digital.

As caracteristicas que definem o ICP da Sprinklr envolvem departamentos de
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marketing e atendimento digital com or¢amentos elevados, alta capacidade de
investimento em plataformas integradas e maturidade para lidar com solu¢des de grande
amplitude funcional. Esses departamentos operam com processos internos fragmentados
entre paises, unidades de negdcios e canais, o que cria demanda por um sistema que
centralize dados e coordene fluxos de trabalho distribuidos. Estudos sobre organizagdes
globais indicam que estruturas desse tipo dependem de sistemas capazes de reduzir
assimetrias de informagdo e padronizar praticas entre equipes geograficamente dispersas
(TTWANA, 2014). A Sprinklr se posiciona justamente como essa camada integradora,
buscando oferecer consisténcia operacional em ambientes que lidam com milhdes de
interagdes digitais e que exigem analise continua de reputacdo, sentimento € engajamento
em escala.

A orientacdo exclusiva ao enterprise tem implica¢des diretas sobre o tamanho de
mercado enderecavel. Relatorios da propria companhia indicam que o ticket anual médio
supera 200 mil doélares, o que coloca o produto em uma faixa de investimento acessivel
apenas a organizacdes com grande capacidade de orcamento e justificativa clara para
adogdo de ferramentas complexas (SPRINKLR, 2023). Essa estratégia reduz o universo
total de potenciais clientes e reforca a dependéncia de contas de grande porte, dinamica
semelhante a observada em empresas de software corporativo verticalizado e de missao
critica. A literatura sobre modelos de GTM em SaaS corporativo destaca que, quanto
maior o ticket médio, mais restrito tende a ser o mercado enderecavel e mais relevante se
torna a capacidade de expansdo dentro das contas existentes para sustentar crescimento
(GANS, SCOTT e STERN, 2018).

Esse posicionamento também determina o formato de vendas e implementagdo. O
ciclo de vendas da Sprinklr costuma variar entre seis e doze meses, caracteristica comum
em plataformas de grande amplitude funcional que exigem validagdo de multiplos
stakeholders internos e mapeamento de processos descentralizados. Estudos sobre adogao
de sistemas corporativos mostram que ciclos longos tendem a surgir quando o valor gerado
depende de integra¢do entre diversas areas internas, especialmente em organizagdes
globais com alto grau de governanga e requisitos complexos de compliance (MELL e

GRANCE, 2011). A Sprinklr opera com equipes comerciais especializadas e com forte
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presenca de consultores técnicos, refletindo a necessidade de mapear fluxos, diagnosticar
pontos de integragdo e construir casos de uso especificos para cada cliente. Essa estrutura
comercial se aproxima do modelo de vendas enterprise que demanda engajamento
profundo e co-criagdo de solucdes, diferindo de abordagens self-service ou mid-market
mais padronizadas.

Essa combinagdo de ticket elevado, complexidade funcional e foco restrito no
segmento enterprise molda tanto a estratégia quanto as limitagdes do modelo. Se, por um
lado, a plataforma atende necessidades reais de grandes organizagdes em ambientes
digitais complexos, por outro, a dependéncia de um mercado relativamente estreito impde
desafios de escalabilidade e pressiona a empresa a buscar crescente expansao dentro das
contas ja adquiridas. Documentos da Sprinklr sugerem que parte do crescimento futuro
depende da ampliagdo do uso de modulos complementares e da entrada em novas areas
funcionais dentro das empresas-clientes (SPRINKLR, 2023). Essa dependéncia do land
and expand ¢ consistente com estudos que mostram que plataformas de grande porte
tendem a crescer mais por aprofundamento do relacionamento com clientes existentes do
que por aquisicao continua de novas contas (RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013).

Assim, o ICP da Sprinklr expressa um conjunto de escolhas estratégicas coerentes
com sua proposta de valor, mas também incorpora tensoes tipicas de modelos orientados
exclusivamente ao enterprise. A andlise desse posicionamento permite compreender como
a natureza da solu¢do determina o perfil de cliente, o formato de vendas, o ritmo de
expansdo e o potencial de escala, refletindo debates mais amplos sobre o equilibrio entre

amplitude funcional e tamanho de mercado em plataformas corporativas.

4.2.3.1.4. Estratégia de aquisi¢io e GTM

O GTM da Sprinklr se apoia em um modelo cldssico de vendas enterprise,
caracterizado por ciclos longos, forte dependéncia de prospecgdo executiva e necessidade
de demonstragdes personalizadas. Esse formato ¢ amplamente descrito na literatura como
adequado a solucdes de valor claramente delimitado e foco funcional especifico, nos quais
os beneficios podem ser comunicados diretamente a decisores de alto nivel (GANS,

SCOTT e STERN, 2018). No entanto, quando aplicado a uma plataforma ampla como a
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Sprinklr, que reine marketing, atendimento, social listening, analytics e pesquisa em um
unico ambiente, o processo de venda se torna necessariamente mais complexo. Diferentes
areas dentro do cliente precisam avaliar o produto simultaneamente, e cada uma possui
requisitos técnicos proprios, o que fragmenta a tomada de decisdo e prolonga o ciclo
comercial. Os documentos da propria empresa ressaltam que a amplitude funcional exige
demostragdes adaptadas e casos de uso especificos para cada departamento, o que eleva
significativamente o custo de aquisicao (SPRINKLR, 2021).

O processo de vendas segue uma estrutura de alta friccdo. A prospecgao inicial
ocorre de maneira top down, envolvendo CMOs, heads de digital e diretores de
atendimento. Estudos sobre implantagdo de plataformas corporativas mostram que
softwares integradores dependem de patrocinio executivo para superar barreiras internas e
justificar investimentos em ferramentas amplas (MELL e GRANCE, 2011). Em seguida, a
empresa conduz etapas extensas de discovery e demonstragdes altamente customizadas,
nas quais sdo apresentados fluxos de conteudo, arquitetura de dados, processos de
atendimento e integracdes especificas. Esse estigio antecede provas de conceito que
podem se estender por até quatro meses e exigem equipes técnicas dedicadas,
configurando uma dinamica tipica de vendas enterprise. Relatérios de mercado e anélises
da propria Sprinklr indicam que essa estrutura resulta em CAC elevado e payback
prolongado, frequentemente acima de vinte e quatro meses (SPRINKLR, 2023), padrao
consistente com estudos que associam processos de venda consultiva a custos marginais
altos e ciclos longos (RITTER, 2020).

No campo da geracdo de demanda, a Sprinklr adota uma estratégia voltada
principalmente a marca, com forte presenga em eventos, relatorios de mercado e iniciativas
de thought leadership. Essa abordagem ¢ comum em empresas posicionadas em segmentos
de alto valor, em que a influéncia executiva desempenha papel determinante na decisao de
compra (RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013). No entanto, ela contrasta com modelos
escalaveis baseados em contetdo técnico, comunidades e estratégias product-led, que tém
sido amplamente discutidos como mecanismos eficientes de aquisicdo em SaaS moderno
(LEMON e VERHOEF, 2016). A empresa enfatiza visibilidade institucional, mas tem

menor presenca em mecanismos de experimentacao direta, o que reforca a dependéncia de
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ciclos comerciais conduzidos por equipes de vendas e limita a escalabilidade natural do
funil (SPRINKLR, 2020).

No que diz respeito a parcerias e canais, a Sprinklr tentou construir um ecossistema
semelhante ao da Salesforce, estimulando integradores a desenvolverem proficiéncia na
plataforma. Contudo, a complexidade técnica e funcional criou barreiras significativas para
a expansao desse modelo. Poucos parceiros conseguiram dominar simultaneamente
marketing, atendimento, social listening e analytics, o que tornou o ecossistema mais
restrito e limitou sua capacidade de absorver implementacdes em escala. Estudos sobre
ecossistemas de plataformas apontam que ambientes complexos tendem a evoluir mais
lentamente quando exigem conhecimento especializado em multiplas camadas, reduzindo
a capacidade de delegar integracdes e servicos (TIWANA, 2014). Relatorios da empresa
indicam que a dependéncia de servigos internos permaneceu elevada, restringindo a escala
via canais (SPRINKLR, 2023).

Um fator estratégico adicional foi a tentativa da empresa de expandir seu GTM
para o segmento SMB. A partir de 2018, e com maior intensidade apds 2020, a Sprinklr
introduziu versoes simplificadas de seus modulos, como o Sprinklr Modern Lite, com o
objetivo de reduzir atrito de entrada, oferecer fluxos de onboarding mais rapidos e precos
significativamente inferiores aos contratos enterprise. A iniciativa buscava ampliar o
mercado enderegavel e reduzir a dependéncia de vendas complexas. A literatura sobre
expansdao de mercado em SaaS mostra que movimentos down market sdo frequentemente
motivados pelo desejo de aumentar volume, reduzir volatilidade de receita e aproximar o
produto de ciclos mais rapidos de decisao (GANS, SCOTT e STERN, 2018). No entanto, a
plataforma enfrentou limitagdes estruturais que comprometeram a efetividade dessa
estratégia. Heise observa que “o produto para o SMB ja estava praticamente pronto, mas a
pressdo por resultados trimestrais dificultava o investimento necessario para uma ida ao
mercado estruturada”. Esse desalinhamento estratégico levou a Sprinklr a abandonar a
solugdo mencionada por Daniel e a desenvolver uma nova versdo, construida a partir do
mesmo nucleo tecnolégico, porém com redugdes pontuais.

A arquitetura da Sprinklr, mesmo em versdes reduzidas, preservou caracteristicas

de integragdo e configuracdo que nado se alinhavam as expectativas de pequenas empresas.
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Modulos como social engagement e atendimento omnichannel exigiam parametrizacdo de
workflows, integracdo com sistemas externos e definicdo de taxonomias de dados,
elementos incompativeis com o modelo de ado¢do imediato preferido em SMB. Estudos
sobre adocdo de software em pequenas empresas demonstram que esse segmento privilegia
simplicidade, auséncia de dependéncia técnica e captura de valor em poucas horas ou dias
(MELL e GRANCE, 2011). Segundo Daniel, mesmo as versdes Lite demandavam
participacdo ativa de equipes técnicas e etapas de implantagdo. Como consequéncia, a
jornada de onboarding permaneceu longa demais para o publico-alvo.

Além disso, 0 GTM herdado do enterprise ndo se adaptou plenamente ao segmento
SMB. Enquanto concorrentes nativos como Hootsuite e Sprout Social dependem de
experimentacdo direta, PLG, pricing transparente e auséncia de interacdo comercial
obrigatéria, o modelo da Sprinklr continuou centrado em demonstragdes, escopos
customizados e participagdo de vendedores. Estudos sobre comportamento de compra em
SMB mostram que esse publico rejeita processos consultivos e privilegia avaliacdes
autoguiadas e rapidas (RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013). Assim, o produto ndo
conseguiu competir em cadéncia com solugdes de adogdo espontanea.

A marca também representou um obstaculo. A Sprinklr era amplamente percebida
como solugdo enterprise, associada a implementagdes complexas e a contratos de alto
valor. Essa percepcdo persistiu mesmo apds a introducdo de versdes simplificadas,
fendmeno consistente com estudos sobre identidade de marca em software, que indicam
que empresas inicialmente posicionadas no topo do mercado tém dificuldade em alterar a
percepcdo de complexidade e custo entre pequenos negdcios (LEMON e VERHOEF,
2016). Por fim, a auséncia de um moddulo de entrada suficientemente enxuto limitou a
competitividade. Enquanto concorrentes ofereciam funcionalidades basicas de social
media management em minutos, a Sprinklr mantinha algum grau de interdependéncia entre
modulos, o que dificultava a adocao isolada de um tinico componente.

Os relatorios posteriores da companhia indicam que o impacto financeiro dessa
estratégia foi marginal e que a penetragdo no segmento SMB permaneceu limitada, sem
alterar o perfil predominante da base de clientes (SPRINKLR, 2023). Assim, o movimento

down market funcionou mais como iniciativa complementar do que como um novo vetor
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de crescimento. Esse episodio ilustra de forma clara uma questdo amplamente discutida na
literatura de plataformas corporativas: a dificuldade de empresas projetadas para atender
grandes organizagdes competirem de maneira eficiente em mercados de adogao rapida, nos

quais simplicidade e clareza de valor superam amplitude e integracdo (TIWANA, 2014).

4.2.3.1.5. Modelo de receita e monetizaciao

A estrutura de monetiza¢ao da Sprinklr baseia-se predominantemente em licengas
SaaS anuais, contratadas de forma modular e precificadas segundo o nimero de usuarios, o
escopo funcional e o volume de uso previsto por cada cliente. Esse formato esta alinhado
ao padrio observado em plataformas enterprise que operam com multiplos modulos e
atendem organizagdes de grande porte, nas quais o modelo de assinatura anual possibilita
previsibilidade de receita e estabilidade no fluxo operacional (GANS, SCOTT e STERN,
2018). Os materiais institucionais da empresa destacam que a monetizacdo por modulos
permite que diferentes departamentos adquiram conjuntos de funcionalidades especificos,
0 que, em teoria, cria um caminho de expansdo gradual dentro das contas por meio da
adocdo progressiva de novos componentes da plataforma (SPRINKLR, 2021). No entanto,
a amplitude funcional e a complexidade das implementagdes introduzem elementos que
tornam esse modelo menos fluido do que em solucdes SaaS de escopo mais restrito.

Além das assinaturas, a Sprinklr gera receita por meio de servigos profissionais,
que incluem consultoria, customizagdes, suporte premium, gestdo de implantacdo e
desenho de fluxos operacionais especificos para cada cliente. A literatura sobre sistemas
corporativos aponta que, em plataformas voltadas para integragcdes extensas, os Servigos
profissionais tornam-se parte relevante da monetizacdo, uma vez que a adaptacdo do
software ao contexto organizacional cria demanda por suporte especializado (TIWANA,
2014). No caso da Sprinklr, essa dependéncia ¢ refor¢ada pelo fato de que muitos clientes
exigem integracdoes complexas com sistemas de CRM, contact center e ferramentas
internas de analytics. Relatorios corporativos reconhecem que os servigos profissionais
desempenham papel importante na adoc¢do inicial, mas apresentam margens menores, 0O
que reduz a margem bruta consolidada da empresa para niveis entre 65 e 70 por cento,

inferiores ao patamar considerado ideal para empresas SaaS enterprise, que
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frequentemente operam acima de 75 por cento de margem (SPRINKLR, 2023). Essa
diferenca reflete a tensdo estrutural entre a proposta de oferecer uma plataforma integrada
e a necessidade de ajustes especificos para cada cliente.

O portfolio também inclui receitas provenientes de suporte € manutencdo, contratos
de SLA e atualizagdes de software, que funcionam como fonte secunddria de receita
recorrente. Embora contribuam para a estabilidade operacional, esses componentes
representam uma fragdo menor do total e possuem dindmica semelhante a observada em
outras plataformas corporativas, nas quais o valor adicional estd mais associado a garantia
de performance do que a expansdo funcional (RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013). A
Sprinklr também mantém um marketplace de integragdes, mas relatorios internos e
analises externas sugerem que seu impacto ¢ limitado devido a complexidade da
plataforma e ao nimero relativamente reduzido de parceiros capazes de dominar suas
diferentes camadas (SPRINKLR, 2023). Isso contrasta com marketplaces maduros, como
os da Salesforce e HubSpot, que conseguem capturar receita complementar significativa
devido a padronizagdo de integracdes e a existéncia de ecossistemas amplos.

Um fator relevante no modelo da Sprinklr é a complexidade do pricing. A empresa
trabalha com multiplos médulos, estruturas de licenciamento diferenciadas, componentes
adicionais de suporte e variagdes baseadas na quantidade de usudrios e no volume de uso.
Estudos sobre comportamento de compra em software corporativo indicam que estruturas
de precificagdo complexas tendem a reduzir clareza de valor, aumentar o esforgo
necessario para avaliacdo e criar barreiras ao upsell, principalmente quando envolve
multiplas equipes internas no cliente (LEMON e VERHOEF, 2016). A literatura sobre
design de modelos de precos em SaaS também evidencia que quanto maior o numero de
variaveis, maior a probabilidade de friccdo comercial ¢ menor a conversdo incremental
(GANS, SCOTT e STERN, 2018). No caso da Sprinklr, essa dinamica se manifesta na
dificuldade de comunicar de forma objetiva o valor incremental de cada moddulo,
especialmente quando o cliente ainda ndo utiliza a plataforma como camada central de
operagao digital.

Ao combinar assinaturas de alto valor com dependéncia significativa de servicos

profissionais e uma estrutura de precificagdo fragmentada, o modelo de receita da Sprinklr
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evidencia um padrdo tipico de plataformas orientadas ao enterprise, que operam com alta
previsibilidade e forte potencial de expansao interna, mas enfrentam desafios de eficiéncia
marginal e menor escalabilidade. A composicao da receita reflete escolhas estratégicas
coerentes com sua proposta de valor, a0 mesmo tempo em que expressa limitacdes
inerentes a complexidade da plataforma, as exigéncias de implementagcdo e ao esforgo
necessario para comunicar a légica de valor de um produto multifuncional em mercados

altamente competitivos.



4.2.3.1.6. Analise quantitativa e relacdo com a parte qualitativa

A Tabela 13 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Datadog.
Tabela 13: Métricas operacionais de Sprinklr

2021 2022 2023 2024
ARR (USD Mn) 492,394 618,19 732,36 796,394
Growth YoY (%) 26% 18% 9%
Numero de clientes (em milhares) 1,17 1,43 1,74 1,93
ARPA (USD k) 422.293 432906  422.110 412.639
Gross Margin (%) 70,03% 73,52% 75,50% 72,11%
Churn (%) 8% 8% 8% 8%
LTV (USD) 3.696.859 3.978.160 3.983.854 3.719.663
CAC (USD) 821.020  947.757  764.051  963.625
LTV/CAC 4,50x 4,20x 5,21x 3,86x
S&M Costs (USD k) 286,963 336,719 321,849 321,658
Novos Clientes (Milhares) 0,35 0,36 0,42 0,33
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NDR (%) 120% 123% 117% 102%

A andlise quantitativa da Sprinklr sugere uma relagdo consistente com os padrdes
qualitativos discutidos ao longo do caso. Os resultados financeiros de 2021 a 2024
apontam para uma trajetoria em que o crescimento desacelera progressivamente, o ticket
médio apresenta leve contracdo, a eficiéncia comercial se torna mais pressionada e a
expansdo dentro das contas ocorre de maneira limitada. Esses movimentos numéricos
dialogam com aspectos estruturais do modelo de produto, da estratégia de GTM e da
arquitetura de monetizacao apresentados nas segdes anteriores.

O ARR evoluiu de aproximadamente 492 milhdes de dolares em 2021 para 796
milhdes em 2024, como mostra a Tabela 13. com taxas anuais de crescimento que
passaram de 26 por cento para 9 por cento ao longo do periodo. A literatura sobre
eficiéncia em SaaS sugere que trajetorias descendentes de crescimento tendem a ocorrer
quando a expansdo organica da base ¢ mais restrita ou quando o custo marginal de
aquisi¢ao se torna mais elevado (GANS, SCOTT e STERN, 2018). No caso da Sprinklr,
esse padrdo parece compativel com o Net Dollar Retention em torno de 104 por cento,
uma taxa relativamente modesta para padrdes enterprise, e que indica que a maior parte da
variagdo de receita advém de novas vendas e ndo de expansdo de uso entre clientes
existentes (SPRINKLR, 2023). Esse comportamento numeérico se aproxima da analise
qualitativa que aponta desafios para ampliar ado¢ao dentro das organizagdes, dado que a
plataforma exige coordenacdo entre departamentos e apresenta curva de aprendizado
significativa.

A evolucao do numero de clientes segue trajetoria ascendente, passando de 1,17
mil para 1,93 mil no periodo, como ¢ possivel ver na Tabela 13. Ainda que o ritmo seja
constante, ele ndo ¢ acompanhado por crescimento proporcional do ARR, o que sugere que
a aquisicdo de novas contas ndo resulta automaticamente em expansdo significativa do
ticket médio. Esse padrao se aproxima do ponto qualitativo de que a Sprinklr opera com
vendas consultivas e processos complexos, o que tende a limitar a velocidade com que

novos modulos ou capacidades sdo adicionados apds a venda inicial (RAWSON,
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DUNCAN e JONES, 2013). Assim, a relagdo entre crescimento da base ¢ evolucdo de
receita sugere que a empresa depende mais da entrada de novos clientes do que de
aprofundamento de uso.

O comportamento do ARPA reforga essa leitura. Apos atingir 432 mil délares em
2022, o ticket médio caiu para 412 mil em 2024. Em empresas SaaS enterprise com forte
capacidade de expansdo interna, ¢ comum observar um ARPA crescente ao longo do
tempo, em linha com a incorporacao gradual de mddulos e aumento de volumes (LEMON
e VERHOEF, 2016). A trajetoria da Sprinklr, portanto, parece mais alinhada a modelos em
que a adog¢do inicial ndo se converte facilmente em expansdo. Esse movimento esta
associado, qualitativamente, a complexidade do produto e as barreiras internas que o
cliente enfrenta para ampliar sua utilizacdo em multiplas areas funcionais.

A margem bruta, entre 70 e 75 por cento, explicitado na Tabela 13, também dialoga
com os aspectos estruturais discutidos anteriormente. Embora adequada para parte do
setor, ela se mantém abaixo da faixa mais alta observada em SaaS enterprise com maior
padronizacdo e menor dependéncia de servigcos. Como a Sprinklr incorpora servigos
profissionais e suporte intensivo como parte do ciclo de adocdo, ¢ natural que esses custos
exer¢am pressao sobre a margem bruta (TIWANA, 2014). A presenca dessa dindmica nos
numeros se aproxima do argumento qualitativo de que o produto opera com caracteristicas
que exigem intervengdo continua, aproximando-o parcialmente de modelos hibridos entre
software e servicos.

Tomadas em conjunto, as métricas quantitativas apresentam padrdes compativeis
com os desafios qualitativos identificados ao longo do caso. A desaceleracdo do ARR ¢
coerente com a dificuldade de expansdo interna descrita na andlise qualitativa; a redugao
do ARPA sugere limites na modularidade e derivacdo de valor incremental; o NDR
proximo a estabilidade reforga que o produto nao se expande de forma espontanea dentro
das contas; e a margem bruta indica que a dependéncia de servigos tem impacto estrutural.
Esses elementos, em conjunto, sugerem que o desempenho financeiro da Sprinklr esta
alinhado as caracteristicas do modelo de produto e GTM: a amplitude funcional e a
complexidade operacional parecem limitar a escalabilidade e reduzir a previsibilidade do

crescimento.
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Essa leitura integrada entre nimeros e narrativa qualitativa oferece um panorama
mais completo do caso e sugere que a trajetoria da Sprinklr ndo decorre apenas de fatores
taticos, mas também de escolhas estruturais relacionadas ao design do produto, ao foco no
enterprise e a tentativa de conciliar uma plataforma ampla com um modelo operacional

que ndo se adapta facilmente a mercados de adogao rapida.

4.2.3.1.7. Licoes aplicaveis ao playbook SMB

A trajetoria da Sprinklr, embora marcada por conquistas relevantes no segmento
enterprise, oferece um conjunto de li¢gdes valiosas para o desenho de modelos escaldveis
em SaaS voltados para o mercado SMB, especialmente quando analisada sob a otica de
produtos que buscam operar em ciclos de adogao rapidos e com alto volume de clientes. A
dificuldade da empresa em expandir-se para além das grandes corporagdes evidencia a
importancia de alinhar arquitetura de produto, estratégia comercial e estrutura de
monetizacdo as caracteristicas especificas de mercados de menor porte, nos quais
simplicidade, clareza de valor e escalabilidade operacional sdo determinantes para a
eficiéncia. Estudos sobre design de produtos SaaS orientados ao SMB mostram que a
adogdo depende de um conjunto de fatores estruturais, como facilidade de uso, tempo
reduzido até a captura de valor e auséncia de dependéncia de servigos profissionais,
elementos que contrastam diretamente com a logica utilizada tradicionalmente pela
Sprinklr (LEMON e VERHOEEF, 2016; GANS, SCOTT e STERN, 2018).

No caso da Sprinklr, o produto foi concebido como uma plataforma integrada que
reine marketing, atendimento, social listening, analytics e pesquisa, o que pressupoe
fluxos de implementagdo complexos, mapeamento detalhado de processos e integragdo
com sistemas externos. Essa logica ¢ adequada ao enterprise, mas cria barreiras
substanciais para empresas de menor porte. Quando a Sprinklr tentou descer para o
mercado SMB por meio de versdes reduzidas, como o Sprinklr Modern Lite, manteve
grande parte da complexidade estrutural do produto original. Mesmo simplificado, o
software ainda exigia parametrizagdo, integragdo e entendimento de multiplas camadas
funcionais, o que impedia a captura de valor imediato. A literatura sobre o comportamento

de pequenas empresas em ado¢ao de tecnologia enfatiza que o valor deve ser evidente em
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minutos, ndo em dias ou semanas (MELL e GRANCE, 2011), e essa expectativa ndo foi
atendida pela Sprinklr. O fracasso relativo dessa tentativa evidencia que reduzir o escopo
funcional nao ¢ suficiente quando a ldgica operacional permanece complexa.

Outro aspecto critico diz respeito ao ciclo de vendas. A Sprinklr se estruturou em
torno de vendas consultivas, com demonstragdes personalizadas, provas de conceito longas
e participacdo intensa de times de vendas e engenharia. Essa abordagem ¢ incompativel
com a dinamica SMB, que privilegia aquisicdo autoguiada, trials gratuitos, pricing
transparente € experimentagdo sem contato obrigatorio com equipes comerciais.
Plataformas que prosperam nesse segmento, como Hootsuite ¢ HubSpot Starter, adotam
estratégias product-led e reduzem atrito em todas as etapas da jornada do usuario,
enquanto a Sprinklr manteve um processo que exigia interagdo constante com vendedores.
Estudos sobre aquisicdo em mercados de alto volume indicam que ciclos consultivos
geram CAC desproporcional e dificultam o crescimento exponencial necessario para
sustentar modelos SMB (RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013). A incapacidade da
Sprinklr de ajustar esse modelo refor¢a a importincia da automacao da aquisicdo como
pilar fundamental de qualquer estratégia para esse segmento.

A precificacdo também desempenhou papel central nas dificuldades enfrentadas
pela empresa ao tentar atuar fora do enterprise. O modelo de pricing da Sprinklr envolve
multiplos médulos, estruturas de licenciamento especificas, adi¢des de servicos e variagdes
baseadas em numero de usudrios e volume de uso. Essa complexidade dificulta a
comparagao entre alternativas, reduz a clareza de valor e introduz friccdo no processo de
compra. Para o SMB, a literatura de SaaS aponta que a transparéncia e a previsibilidade de
custos sdo elementos essenciais, ndo apenas para facilitar a decisdo, mas também para
permitir que o produto seja testado e expandido sem a necessidade de negociagdes (GANS,
SCOTT e STERN, 2018). A Sprinklr tentou simplificar seus pacotes, mas nao conseguiu
eliminar a natureza multifatorial do preco, o que colocou a empresa em desvantagem
perante concorrentes que ofereciam modelos diretos e padronizados.

A dependéncia de servicos profissionais ¢ talvez um dos fatores mais ilustrativos
das limitagdes do modelo da Sprinklr para mercados de volume. O produto exige

consultoria para implementagdo, integracdes especificas e suporte continuo, o que eleva o
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custo marginal por cliente e inviabiliza a escalabilidade necessaria para atuar no SMB. A
literatura sobre plataformas integradas mostra que a dependéncia de servicos reduz a
margem bruta e impede a replicacdo eficiente do modelo, especialmente quando o objetivo
¢ adquirir milhares de clientes por ano (TIWANA, 2014). No SMB, o sucesso depende de
padronizagdo extrema, automagdo de onboarding e capacidade de entregar valor sem
intervencdo humana. A Sprinklr ndo conseguiu adaptar sua operagdo para esse nivel de
escalabilidade, o que comprometeu sua expansao.

A tentativa fracassada de atuar no SMB reforga, portanto, a tese central abordada
em todo o texto: complexidade e customizagdo excessivas inviabilizam a criagdo de um
playbook de vendas replicavel, pois aumentam o CAC, reduzem a previsibilidade da
expansao ¢ impedem que o produto opere como um sistema autossuficiente de
crescimento. A experiéncia da Sprinklr mostra que, em mercados de volume, a clareza de
proposta de valor ¢ mais importante do que amplitude funcional; que a automagdo da
aquisi¢do ¢ mais eficiente do que ciclos consultivos; que precos simples tém vantagem
sobre estruturas multifatoriais; e que produtos com dependéncia de servigos dificilmente
conseguem competir em modelos orientados a escalabilidade. Esses elementos reforgam
que o design do produto e do GTM precisam ser pensados de forma integrada desde o
inicio, especialmente quando o objetivo ¢ atuar em segmentos de alta velocidade e grande

volume.

4.2.3.1.8. Conclusao sobre o caso

A trajetoria da Sprinklr permite observar como escolhas estruturais relacionadas ao
produto, ao posicionamento e ao modelo comercial moldam, ao longo do tempo, o
desempenho financeiro e a capacidade de escala de uma empresa SaaS. Desde sua
fundacdo, a empresa buscou construir uma plataforma unificada de Customer Experience
capaz de integrar marketing, atendimento, pesquisa e social listening em um unico
ambiente. Esse objetivo respondia a um movimento real do mercado, marcado pela
proliferacdo de canais digitais e pela necessidade crescente de coordenacdo de interagdes
em escala global, tendéncia amplamente discutida na literatura sobre omnichannel e

experiéncia do consumidor (LEMON e VERHOEF, 2016; VERHOEEF et al., 2015). No
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entanto, a ambigdo de integrar multiplas fungdes em um sistema Unico introduziu, desde
cedo, tensdes entre amplitude funcional e simplicidade operacional, tema recorrente nos
estudos sobre ecossistemas digitais complexos (TIWANA, 2014).

Ao se posicionar exclusivamente no segmento enterprise e adotar um modelo de
GTM baseado em vendas consultivas, a Sprinklr conseguiu conquistar contas globais e
consolidar sua presenca em grandes organizagdes. Ainda assim, essa estratégia também
estabeleceu limites para sua escalabilidade. A plataforma passou a depender de processos
de venda longos, demonstra¢des customizadas e integracdo profunda com fluxos internos
dos clientes, o que aumentou o custo de aquisi¢do e reduziu a previsibilidade de expansao.
A literatura sobre vendas enterprise sugere que modelos com forte dependéncia de
customizacao tendem a enfrentar desafios para sustentar crescimento acelerado, sobretudo
quando ndo hd mecanismos de expansdo organica dentro das contas (GANS, SCOTT e
STERN, 2018). O comportamento do Net Dollar Retention observado nos ultimos anos,
em torno de 104 por cento, parece compativel com essa interpretacao.

A andlise quantitativa reforga essa leitura mais ampla. A desaceleragdo do ARR, a
leve reducdo no ARPA e o comportamento estdvel do nimero de clientes sugerem que a
empresa cresceu de forma consistente, porém com limitacdes estruturais para ampliar o
uso dentro das contas j& conquistadas. Em contextos enterprise, empresas que alcangam
crescimento duradouro tendem a apresentar expansdo baseada em profundidade de uso,
como observado em casos como Datadog e Snowflake, cujos modelos orientados a
consumo e modularidade favorecem o aumento continuo do ticket médio (GANS, SCOTT
e STERN, 2018). A Sprinklr, ao contrario, opera com uma plataforma que exige
coordenacdo interdepartamental e apresenta curva de aprendizado elevada, fatores que
tornam a expansao mais dificil e influenciam diretamente suas métricas.

A tentativa de atuar no segmento SMB permite aprofundar essa compreensao. Ao
introduzir versdes simplificadas da plataforma, a empresa buscou ampliar seu mercado
enderecavel e reduzir sua dependéncia de grandes contratos. No entanto, a arquitetura
técnica, o modelo comercial e a complexidade operacional ndo se mostraram facilmente
adaptaveis a um publico que privilegia simplicidade, automacdo e captura de valor

imediata. Estudos sobre ado¢do de tecnologia em pequenos negdcios indicam que esse
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segmento responde melhor a produtos de facil entendimento e ciclos de venda curtos,
apoiados em experimentacao autoguiada e pricing transparente (MELL ¢ GRANCE,
2011). A experiéncia da Sprinklr sugere que ajustes pontuais em modulos ou precos nao
sdo suficientes quando o nucleo do produto e 0 DNA comercial foram concebidos para
outro tipo de cliente. Assim, o movimento para SMB funcionou mais como um
experimento limitado do que como um novo motor de crescimento.

Do ponto de vista estratégico, o caso ilustra como empresas que buscam unificar
multiplas fungdes tendem a enfrentar trade-offs significativos. A amplitude funcional pode
gerar valor para clientes enterprise que necessitam de coordenagdo global, mas também
impoe desafios para a escalabilidade, a expansdo interna e a eficiéncia marginal. A
dependéncia de servigos profissionais reforga esse padrdo, pois reduz margens e aumenta o
esforco necessario para entregar valor. Em um setor no qual o modelo SaaS ¢ valorizado
por sua capacidade de replicar valor com custo marginal reduzido, a presenca continua de
servigos sugere que parte do produto opera de forma menos padronizada do que a proposta
inicial indicaria.

A partir dessa leitura integrada, a trajetoria da Sprinklr revela uma tensdo entre
visdo e execugdo. A empresa identificou corretamente uma necessidade crescente no
mercado digital e desenvolveu uma plataforma com capacidade técnica relevante. No
entanto, a complexidade resultante da integragdo de multiplos moddulos, aliada a um
modelo comercial intensivo em recursos € a uma arquitetura de produto dificil de adaptar
para segmentos mais amplos, gerou limitagdes estruturais que se refletem em suas métricas
mais recentes. A desaceleragdo do crescimento, o NDR moderado e o comportamento das
margens sugerem que a plataforma opera com padrdes diferentes dos observados em
empresas que alcangaram escalabilidade por meio de modularidade, simplicidade
operacional ou modelos orientados a consumo.

Por fim, o caso contribui para discussdes mais amplas sobre eficiéncia em SaaS.
Ele sugere que a escalabilidade depende menos da amplitude do produto e mais da forma
como ele se integra ao processo de adogdo, ao comportamento do cliente e aos incentivos
internos das equipes que o utilizam. A literatura que explora o alinhamento entre design de

produto, monetizagdo e GTM destaca que a coeréncia entre essas dimensdes ¢
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determinante para o desempenho de longo prazo (RAWSON, DUNCAN e JONES, 2013).
Nesse sentido, a Sprinklr exemplifica como desalinhamentos estruturais podem limitar o
potencial de um produto tecnicamente robusto. A conclusao mais ampla que emerge desse
caso ¢ que, em mercados de alta complexidade e rapida evolu¢do, a simplicidade
operacional e a clareza de valor podem ser tdo determinantes quanto a profundidade
funcional, especialmente quando o objetivo ¢ construir um modelo de crescimento

previsivel e sustentavel.
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4.2.4. SMB Loser
4.2.4.1. Sprout Social

A Sprout Social ¢ uma plataforma SaaS especializada em gestao de relacionamento
social, criada originalmente para atender pequenas ¢ médias empresas por meio de um
produto simples, intuitivo e orientado a automacao dos fluxos de publicag¢ao, engajamento,
atendimento e andlise. Ao longo do tempo, a companhia ampliou seu escopo funcional,
adicionou listening avangado, integracdes com CRM e camadas baseadas em inteligéncia
artificial, movimento que a aproximou de necessidades de clientes mid-market e enterprise
e criou tensoes estratégicas entre simplicidade, profundidade e posicionamento.

A Tabela 14 abaixo apresenta, de forma resumida, as principais fontes de

informacgao instituicional coletadas durante a elaboracdo do case.

Tabela 14: Fonte dos dados para analise de Sprout Social

Categoria da Fonte Origem Conteudo Utilizado Observacao

Site Oficial https://sproutsocial.com/ Entendimento do produto, Fonte primaria
visao de GTM

Documentos Form 10-K, Form S-1 ARR, CAC, churn, Fonte primaria

Regulatorios descrigdo de produto auditada

Materiais para Investor Presentation, Earnings  Estratégia mid-market, Fonte oficial

Investidores Release evolugdo de modulos, NDR

Dados Numéricos Goldman Sachs Equity ARPA, churn, CAC, Fonte

Complementares Research comparativos setor SMB independente
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Entrevistas Qualitativas Conversa com o time DGF ICP, diferenciais Fonte

(Daniel Heise) competitivos, risco e historia interpretativa

4.2.4.1.1. Historico e contexto de fundacio

A Sprout Social ¢ uma plataforma SaaS especializada em gestao de relacionamento
social, criada originalmente para atender pequenas e médias empresas por meio de um
produto simples, intuitivo e orientado a automacao dos fluxos de publicagdo, engajamento,
atendimento e andlise. Ao longo do tempo, a companhia ampliou seu escopo funcional,
adicionou listening avangado, integragcdes com CRM e camadas baseadas em inteligéncia
artificial, movimento que a aproximou de necessidades de clientes mid-market e enterprise
e criou tensodes estratégicas entre simplicidade, profundidade e posicionamento.

A consolida¢do da Sprout Social entre 2010 e o final da década ¢ inseparavel do
contexto histérico em que a empresa surgiu (SPROUT SOCIAL,2023). A expansdo
acelerada da Web 2.0 modificou profundamente as dindmicas de interagdo entre marcas e
consumidores, criando um ambiente em que as redes sociais deixaram de ser espagos
meramente recreativos para se tornarem canais de relacionamento corporativo em
expansdo, processo amplamente analisado pela literatura de comunicagdo digital. Nesse
periodo inicial, entretanto, o uso corporativo das plataformas era fragmentado, tatico e
pouco integrado as funcdes tradicionais de marketing, atendimento e analise de dados. A
auséncia de ferramentas que estruturassem esse novo fluxo de comunicagdao configurou
uma lacuna tecnoldgica clara, cuja solugdo exigia padronizagdo, centralizagdo operacional
e capacidade analitica.

A Sprout Social emerge diretamente dessa lacuna. A hipodtese fundadora,
formulada pelos seus criadores em 2010, baseava-se na ideia de que as redes sociais se
tornariam o principal canal de comunicagdo entre marcas e consumidores, antecipando
tendéncias de comportamento estudadas em pesquisas de consumo digital no inicio dos
anos 2010. Se a comunicacao migraria para ambientes abertos, dindmicos e centrados no

usudrio final, empresas de todos os portes precisariam de uma camada de software capaz
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de organizar interagdes, padronizar respostas, monitorar reputagdo e analisar o impacto das
conversas publicas. Ao estruturar seu produto como um SaaS simples, integrado e
acessivel, a Sprout operou sobre a premissa de que pequenas ¢ médias empresas seriam as
primeiras a necessitar de ferramentas de gestdo social, j4 que dependiam fortemente de
canais de aquisicdo organica e possuiam baixa sofisticagdo técnica (SPROUT
SOCIAL,2023).

O modelo inicial da empresa foi construido sobre trés bases: facilidade de uso,
adocdo self-service e precificagdo acessivel. Essa combinacdo refletia principios
amplamente discutidos no campo de design de produtos SaaS direcionados ao segmento
SMB, onde friccdo baixa e onboarding rapido sdo determinantes para aquisicdo em escala.
A Sprout oferecia uma interface unificada para agendamento de posts, monitoramento de
mengdes, atendimento a clientes e analise de resultados, o que enderecava a principal dor
operacional daquele momento: a dispersdo entre multiplas plataformas, cada uma com
métricas e fluxos proprios. Ao centralizar o ciclo de interagdo, o software reconfigurava a
logica de gestdo de redes sociais e transformava um processo reativo em uma disciplina
estruturada, alinhada as teorias de gerenciamento integrado de comunicagdo
(ARGENTL2015).

O crescimento inicial foi impulsionado pela expansdo da economia de plataformas
e pela profissionalizagdo do marketing digital, e a natureza fragmentada do segmento SMB
gerou um mercado enderecavel amplo e relativamente pouco atendido. Estudos de adogao
tecnologica mostram que pequenas empresas tendem a incorporar primeiro ferramentas
que resolvem problemas operacionais imediatos e exigem baixo esfor¢o de aprendizagem,
e esse comportamento explica a rapida tragdo da Sprout nos primeiros anos. O fato de a
empresa ter sido bootstrapped no inicio € relevante porque moldou suas escolhas
estratégicas: a prioridade recaia sobre eficiéncia, simplicidade de produto e alinhamento
entre custo e valor percebido.

Entre 2012 ¢ 2018, com a consolidagdao das redes sociais como infraestruturas
centrais de comunicagdo corporativa, o mercado de ferramentas de Social Media
Management amadureceu e atraiu capital de risco. A Sprout captou mais de 250 milhdes

de dolares em rodadas lideradas por fundos como Goldman Sachs Growth e NEA,
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processo coerente com o modelo de expansdo tipico de SaaS SMB de alto volume, que
exige capital para acelerar aquisi¢ao e consolidar posicionamento antes da entrada de
competidores de maior porte. A ampliacdo da base de clientes, aliada ao crescimento
continuo do ecossistema de redes sociais, preparou a empresa para o [PO de 2019, quando
estreou na Nasdaq a uma avaliacdo de cerca de 1,5 bilhdo de doélares. (SPROUT
SOCIAL,2021)

A partir desse ponto, a dindmica econdomica do modelo SMB tornou-se mais
evidente. O mercado SMB ¢ volumoso e relativamente facil de penetrar, mas apresenta
limitagdes estruturais. Pequenas empresas tém churn elevado, menor capacidade de
expansao interna e sensibilidade maior a preco, elementos amplamente documentados no
estudo de economia de plataformas de software . Embora o modelo da Sprout fosse
eficiente em aquisi¢do e reten¢do inicial, ele dependia de constante reposi¢cdo de clientes
para sustentar crescimento, um padrao tipico de SaaS SMB com baixas barreiras de saida.
Ao mesmo tempo, o benchmarking de empresas listadas mostrava que o mercado publico
favorecia companhias com presenca crescente em mid-market e enterprise, cujo ticket
médio elevado permite NDR superior e maior previsibilidade de receita.

Nesse cenario, a Sprout iniciou um processo de reposicionamento estratégico
voltado gradualmente ao mid-market e enterprise. Essa transi¢do ¢ amplamente discutida
na literatura de estratégia de crescimento em SaaS: quando o produto nasce para SMB e
tenta migrar para segmentos maiores, surgem desafios estruturais relacionados a
profundidade funcional, escalabilidade de plataforma, maturidade do GTM e aumento do
custo de aquisi¢do. No caso da Sprout, a mudanga exigiu evolucao do produto para atender
requisitos de governanga, compliance, integracdes complexas e analytics avangado,
caracteristicas que ndo faziam parte da proposta inicial e que demandam ciclos de
desenvolvimento mais longos.

A transicdo também exigiu uma mudanga significativa no modelo de vendas. O
SMB ¢ predominantemente inbound e self-service, enquanto o mid-market envolve inside
sales consultivas e o enterprise demanda field sales especializadas, processos que elevam
CAC e exigem construcdo gradual de autoridade técnica e marca. Esse movimento

estrutural cria tensdes internas, pois o produto precisa simultaneamente manter
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simplicidade para o publico original e incorporar complexidade para segmentos maiores.

O periodo posterior ao IPO evidencia essa tensdo. A Sprout seguiu crescendo, mas
sua performance passou a refletir os desafios tipicos de empresas que tentam equilibrar
volume SMB com expansao em enterprise. A retengdo limitada do segmento SMB gera
pressdo continua por aquisi¢do; ao mesmo tempo, a entrada em enterprise exige
investimentos pesados em produto e GTM, alongando ciclos de retorno.

O percurso da Sprout Social demonstra de forma clara como modelos nascidos na
logica SMB podem escalar rapidamente quando conseguem capturar uma necessidade
emergente de mercado, mas também como esse mesmo modelo encontra limites estruturais
ao buscar previsibilidade e retencdo de longo prazo. A evolucdo da empresa, do
lancamento do produto simples e acessivel ao movimento de reposicionamento rumo ao
mid-market e enterprise, ilustra a relagdo entre proposta de valor, arquitetura de produto e
dindmica de adogdo, temas amplamente analisados pela literatura de inovagdo e estratégia
em software como servigo. Ao mesmo tempo, revela como mudangas no comportamento
do consumidor e na infraestrutura das plataformas sociais moldaram a trajetéria da

companhia ao longo da ultima década.

4.2.4.1.2. Produto e arquitetura de valor

A evolugdo do produto da Sprout Social reflete, de maneira bastante clara, a
trajetdria tipica de plataformas SaaS que surgem em segmentos de alta fluidez tecnologica
e, a medida que amadurecem, sdo pressionadas a incorporar funcionalidades mais
complexas para competir por clientes maiores. O nucleo inicial da plataforma era
composto por cinco blocos funcionais que estruturavam o ciclo completo de comunicagao
social: publicacdo, atendimento, monitoramento, analise e advocacy (SPROUT
SOCIAL,2021). Cada modulo respondia a dores especificas do ecossistema de marketing
digital e refletia o avango das praticas de gestdo de redes sociais que se consolidaram ao
longo da década de 2010, acompanhando tendéncias documentadas na literatura de
comunicacdo integrada e social CRM (KAPLAN E HAENLEIN,2010; MALTHOUSE ET
AL.,2013). A Sprout buscou, desde o inicio, construir um produto orientado a fluxos

operacionais claros, com baixo custo cognitivo ¢ com foco na reducdo da fragmentagao
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entre plataformas, problema recorrente em ambientes de comunicacdo digital
(MANGOLD E FAULDS,2009).

O modulo de Social Publishing oferecia agendamento e publicacdo multicanal,
organizando o pipeline de conteido para pequenas equipes e criando previsibilidade
editorial. O Engagement consolidava mensagens provenientes de diferentes redes sociais
em uma uUnica interface, eliminando a alterndncia entre plataformas e aproximando
marketing e atendimento em um mesmo fluxo operacional. Esse tipo de centralizagao ¢
explorado em estudos que tratam da integracdo entre comunicagdo e suporte ao cliente em
ambientes digitais (ARGENTIL2015). O Social Listening introduzia monitoramento de
mengdes, analise de sentimento e termos correlatos, permitindo que marcas
acompanhassem sinais publicos de reputacdo, pratica que se tornou padrdo na gestdo
moderna de presenca digital. Os moddulos de Analytics sistematizavam métricas e
relatorios, oferecendo a estrutura quantitativa necessaria para justificar investimentos em
social media, e o Employee Advocacy internalizava a légica de amplificagdo via
funciondrios, alinhado a tendéncias de comunicacdo organizacional baseadas em redes
internas (LI E BERNOFF,2011).

A arquitetura técnica que sustentava esse conjunto de funcionalidades era
caracterizada por um modelo multi-tenant inteiramente baseado em nuvem, com APIs
nativas para redes sociais como Facebook, Instagram, X, LinkedIn e TikTok (SPROUT
SOCIAL,2023). O uso de uma arquitetura multi-tenant reduzia custos de operacao,
simplificava implantagdo e tornava o produto acessivel para equipes pequenas, em
conformidade com principios de design de software voltado ao segmento SMB discutidos
por autores que estudam eficiéncia e friccdo minima em SaaS (BLANK,2013). A
centralidade da simplicidade como atributo estratégico fazia parte do DNA da Sprout e
funcionava como contraponto as suites corporativas da época, como Sprinklr, Salesforce
Social Studio ou Khoros, produtos ricos em profundidade, porém tradicionalmente
associados a implementagdes longas e interfaces mais densas.

O ponto de inflexdo ocorreu quando a empresa comecou a expandir seu escopo
funcional. A incorporagdo de recursos avancados de listening, ferramentas mais

sofisticadas de inteligéncia artificial, integracdes com CRM e funcionalidades voltadas a
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enterprise alterou a estrutura original do produto. Essa mudanga pode ser compreendida a
luz da teoria de evolugdo de plataformas SaaS que descreve o processo de aumento de
complexidade conforme plataformas tentam capturar mercados maiores € mais exigentes
em termos de governanga, seguranca e profundidade funcional. A medida que a Sprout
incorporava essas camadas, o produto deixava de ser apenas uma ferramenta de operagdo e
se aproximava de uma solu¢do integrada de marketing e atendimento social, com papel
dentro de arquiteturas mais amplas de comunicacao digital. A literatura sobre adogao
organizacional de tecnologia observa que, quando softwares originalmente simples
avancam para niveis maiores de integracdo, emergem tensdes entre usabilidade e
abrangéncia funcional (NIELSEN,2012), efeito perceptivel na trajetéria da Sprout.

O aumento de complexidade trouxe ganhos evidentes em abrangéncia e capacidade
analitica, mas também gerou um afastamento das caracteristicas que haviam impulsionado
o crescimento inicial. A plataforma se tornou mais robusta, porém menos intuitiva; mais
completa, porém mais custosa de implementar; mais poderosa, porém mais semelhante as
suites corporativas que originalmente buscava evitar. Essa mudanga também se refletiu no
esforgo técnico necessario para integragdes avangadas com CRM e ferramentas adjacentes,
fendmeno que acompanha a maturagdo de qualquer solugdo que tenta migrar de SMB para
mid-market e enterprise. Estudos que analisam essa transi¢do mostram que a sofisticagdo
requerida para atender grandes organizagdes inevitavelmente altera o produto e o obriga a
fazer concessdes entre simplicidade e profundidade (MOORE,2014).

A adocao de IA generativa e de capacidades de analise semantica mais refinadas
reforcou essa dindmica. Se por um lado esses elementos ampliam o valor do produto em
termos de insight e automagdo, por outro introduzem novas camadas de aprendizado e
demanda por governanga interna. A literatura contemporanea sobre plataformas digitais
com IA integrada aponta esse fendmeno como um desafio recorrente para produtos que
precisam equilibrar automacgdo avancada e experiéncia de uso fluida (DAVENPORT E
RONANKI,2018). Na pratica, o que se observa ¢ que o produto passa a exigir mais tempo
de configuragdo, novos tipos de dashboards e maior maturidade técnica do cliente,
deslocando progressivamente o perfil ideal de usudrio para empresas com estruturas de

marketing e atendimento mais desenvolvidas.
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A consequéncia final é que a Sprout Social passa a operar em uma fronteira
ambigua. De um lado, preserva parte do apelo SMB por meio da interface relativamente
amigavel e do nucleo funcional simples; de outro, adiciona elementos que a aproximam
das plataformas enterprise cujo diferencial reside na profundidade e na integracdo. Essa
coexisténcia produz um reposicionamento gradual tanto do produto quanto do GTM,
fendmeno analisado por estudos sobre estratégia de plataformas que discutem o efeito do
aumento de escopo sobre proposta de valor e segmentacdo (ADNER,2012). A empresa
mantém relevancia ao oferecer uma solucdo integrada de gestao de relacionamento social,
porém se distancia de sua proposta original de simplicidade absoluta, o que transforma sua
evolucdo em um caso representativo das tensdes inerentes a plataformas SaaS que
precisam simultaneamente escalar, sofisticar e preservar a clareza operacional que orientou
sua origem.

A essa trajetdria soma-se um elemento que se torna central para compreender os
desafios estratégicos da Sprout: o fato de continuar sendo, em sua esséncia, uma point
solution. Embora a plataforma tenha ampliado seu escopo funcional ao longo do tempo,
sua proposta permanece circunscrita ao dominio das intera¢des sociais, sem expandir para
areas adjacentes como automagdao de marketing, CRM integrado ou gestdo de jornada
completa, caracteristicas comuns de suites unificadas. Daniel acreditava, assim que a
decisdo fora tomada, de que a solugdo ndo tinha robustez o suficiente para atender o
enterprise. Essa limitacdo estrutural ndo impede que o produto entregue valor elevado
dentro de seu dominio especifico, mas influencia a forma como ele se posiciona diante de
clientes com ambigdes tecnologicas mais amplas.

Como point solution, a Sprout se beneficia de clareza funcional e especializacdo,
atributos valorizados por equipes que buscam profundidade operacional sem a
complexidade tipica de plataformas horizontais. Essa especializacdo ¢ frequentemente
apontada como vantagem competitiva inicial, de acordo com Daniel, que destaca a
importancia de ferramentas altamente focadas no contexto de execugdo didria de marketing
social . No entanto, essa mesma caracteristica se transforma em uma restricdo quando a
empresa tenta avancar para segmentos que privilegiam consolidagdo de fornecedores,

governanga centralizada e integracdo profunda com sistemas corporativos. De acordo com
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Heise, “se propor a ser uma point solution desde o inicio impossibilitava a criagdo de uma
plataforma por parte da Sprout Social”.

A literatura sobre ecossistemas digitais indica que, em ambientes de maior
maturidade, organizagdes tendem a reduzir dispersdo de softwares e consolidar solugdes
em plataformas amplas para diminuir custos de integracdo e aumentar seguranga
(ADNER,2012). Nesse contexto, point solutions precisam justificar sua permanéncia por
meio de capacidades extremamente diferenciadas ou por niveis de experiéncia de uso que
superem significativamente as alternativas integradas.

Outro aspecto relevante ¢ que, ao permanecer como point solution, a Sprout nao
captura certos vetores naturais de expansao presentes em plataformas unificadas. Em suites
que integram automacdo, CRM e analytics, a expansdo ocorre de maneira organica a
medida que novos times passam a utilizar o sistema. Em uma solugao verticalizada como a
Sprout, essa expansdo depende quase exclusivamente da ampliagdo do uso dentro do
escopo social, o que limita o potencial de aumento automatico de receita. Isso reforga a
dependéncia de vendas consultivas e dificulta sustentar uma tese de crescimento continuo
baseada em upsell. Heise comenta que, sem ampliar sua superficie funcional, a empresa
permanece presa a um mercado que valoriza profundidade, mas que responde com menor
elasticidade de expansao.

O fato de ser uma point solution adiciona uma camada adicional as tensdes que
surgiram com a evolugdo funcional da Sprout Social. A especializagdo permanece como
vantagem dentro do dominio social, mas se converte em limitacdo quando combinada com
maior complexidade do produto, aumento de precos e mudancas no ICP. A empresa
encontra-se, assim, em uma intersecdo estratégica em que a clareza de foco original
convive com pressdes competitivas que exigem expansao de escopo, criando um dilema
central entre profundidade e abrangéncia, simplicidade e integracdo, especializacdo e

plataforma.

4.2.4.1.3. ICP e segmentaciao de mercado

A andlise do ICP da Sprout Social revela uma trajetdria marcada por mudangas

progressivas na defini¢cdo de publico-alvo e por tensdes estratégicas resultantes da tentativa
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de conciliar necessidades de segmentos distintos. No inicio da operagdo, o ICP da empresa
era composto majoritariamente por pequenas e meédias empresas e por agéncias de
marketing digital, grupos caracterizados por baixa complexidade operacional, forte
dependéncia de redes sociais e necessidades claras de organizagao do fluxo de publicagdo,
atendimento e analise (SPROUT SOCIAL,2021). Esse perfil se alinha ao comportamento
descrito em estudos sobre adocdo de tecnologia em pequenas organizagdes, que
frequentemente priorizam ferramentas intuitivas, de aprendizado rapido e com retorno
imediato (ROGERS,2003). Documentos institucionais da propria Sprout reforgam esse
posicionamento inicial, ao destacar simplicidade, baixo tempo de implementacdo e
autoatendimento como atributos centrais do produto nos primeiros anos (SPROUT
SOCIAL,2023).

Com o amadurecimento da plataforma ¢ o aumento de funcionalidades, o ICP
passou a se expandir para incluir empresas de porte intermedidrio e organizagdes mais
estruturadas, movimento registrado nas apresentacdes a investidores apds o IPO, que
enfatizavam o potencial de penetragdo em contas maiores ¢ a necessidade de atender
demandas de governanga, integracdo com CRM e analytics mais sofisticado (SPROUT
SOCIAL,2022). A literatura sobre evolu¢ao de ICP em SaaS destaca que essa transi¢ao
exige clareza estratégica na escolha do segmento prioritario, pois cada perfil de cliente
apresenta expectativas e comportamentos diferentes em relagdo a profundidade funcional,
preco e modelo de atendimento (ADNER,2012). No caso da Sprout, essa redefini¢do nao
foi completamente explicitada, o que resultou em um ICP hibrido que se tornou dificil de
sustentar. Pequenas empresas passaram a perceber um aumento de complexidade sem
acréscimo proporcional de valor percebido, enquanto organizagdes maiores identificavam
limitagdes quando comparavam a Sprout com plataformas enterprise mais abrangentes.

Essa ambiguidade se expressa também nas mudancas de GTM descritas nos
relatorios anuais € nos arquivos publicos da empresa, que mostram uma transi¢do gradual
de um modelo predominantemente PLG para uma abordagem mais consultiva e
segmentada por industria a partir de 2020 (SPROUT SOCIAL,2021). A literatura sobre
comportamento de compra organizacional indica que SMBs respondem melhor a

aquisicOes rapidas e autoexplicativas, enquanto clientes mid-market valorizam suporte
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técnico, ciclos de demonstracdo e profundidade analitica (KOTLER E KELLER,2015).
Tentar equilibrar simultaneamente essas dinamicas cria tensdes na proposicao de valor e
reduz a nitidez sobre quem ¢ o cliente ideal.

O desenho de monetizacdo contribui para essa complexidade. Como o modelo da
Sprout ¢ baseado em assinaturas fixas por assento ¢ mddulos, a expansdo depende de
compras explicitas € ndo acompanha automaticamente o crescimento do uso. Isso sugere
uma adequacdo natural a segmentos de menor porte, mas dificulta a captura de valor
incremental em clientes maiores, que muitas vezes operam com volumes crescentes de
dados, interagdes e usuarios distribuidos. Documentos financeiros da empresa destacam a
importancia da expansao via upsell, mas reconhecem que a auséncia de vetores naturais de
elasticidade limita o potencial de crescimento por conta j& existente (SPROUT
SOCIAL,2023). Estudos de monetizacdo orientada ao uso mostram que a auséncia de
elasticidade tarifaria tende a reduzir NDR estrutural e torna a expansdo dependente de agao
comercial ativa (LEWIS E RAO,2015).

O resultado desse conjunto de fatores ¢ um posicionamento intermediario que
dificulta a defini¢do clara do ICP. A plataforma tornou-se mais sofisticada do que
ferramentas focadas exclusivamente em SMBs, mas nd3o atingiu plenamente a
profundidade esperada por clientes enterprise. Essa zona cinzenta, descrita na literatura
como limbo competitivo, ocorre quando a empresa ndo comunica de maneira precisa para
quem ¢ essencial e qual demanda atende com maior competéncia (MOORE,2014). Os
relatorios anuais mais recentes da Sprout refletem esse desafio ao enfatizar
simultaneamente facilidade de uso e robustez analitica, atributos que em geral se
direcionam a segmentos diferentes (SPROUT SOCIAL,2023).

O ICP da Sprout Social evoluiu de forma incremental, mas sem redefinicao
explicita capaz de alinhar produto, monetizacao e estratégia comercial a um segmento
prioritario. A literatura de estratégia em SaaS destaca que coeréncia entre ICP, proposta de
valor e modelo de crescimento ¢ determinante para eficiéncia estrutural e previsibilidade
(OSTROM ET AL.,2015). A analise integrada das referéncias internas e externas sugere
que a Sprout se encontra em um ponto onde a clareza sobre seu ICP ¢ essencial para

consolidar sua narrativa competitiva e orientar decisdes futuras de produto e



posicionamento.

4.2.4.1.4. Estratégia de aquisicao e GTM

A estratégia de aquisicdo da Sprout Social ao longo de sua trajetoria revela uma
mudanga estrutural na forma como a empresa se posicionou no mercado € na maneira
como concebia o papel do GTM dentro de seu modelo de crescimento. No periodo entre
2010 e 2019, o GTM estava intimamente alinhado ao carater do produto: simples,
intuitivo, de rapida adogdo e desenhado para publicos de pequena e média escala. Esse
contexto favorecia um modelo predominantemente PLG, no qual a maior parte da
demanda era gerada por canais inbound e pelo proprio valor percebido no uso inicial. A
literatura sobre product-led growth descreve modelos desse tipo como mecanismos de
escala baseados na combinacdo entre baixo custo marginal de aquisi¢do, facilidade de
experimentacao e conversdo organica decorrente da experiéncia de uso (BLANK,2013). O
blog da Sprout, seus webinars e e-books cumpriam o papel de educagdo de mercado,
inserindo a empresa no fluxo de aprendizagem do cliente e reduzindo a assimetria de
informagao sobre praticas de gestdo de redes sociais, fendmeno frequentemente discutido
em estudos sobre marketing de conteudo. O free trial de trinta dias funcionava como
principal porta de entrada, permitindo que pequenas empresas testassem o produto sem
barreiras e internalizassem o valor rapidamente, enquanto o onboarding automatizado e o
suporte via chat garantiam que o usudrio atingisse o primeiro valor sem necessidade de
intervengdo humana.

Esses elementos produziram uma maquina de aquisicdo com CAC extremamente
reduzido. Estimativas como as do SaaS Capital Report de 2018 sugerem valores inferiores
a trezentos dolares, o que posicionava a Sprout entre os modelos SMB mais eficientes de
sua categoria. O payback inferior a dez meses refletia uma dindmica tipica de SaaS de alto
volume (SAAS CAPITAL, 2018), onde a previsibilidade de churn e a limitacdo de
expansdo interna fazem com que a logica de crescimento esteja associada ao fluxo
constante de novas aquisi¢des € ndo a ampliagdo substancial de receita por cliente. Esse
padrdo corrobora modelos teodricos que descrevem produtos de ticket baixo como

dependentes de escala e ndo de profundidade. O uso do contetido como motor primdrio de
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aquisi¢do e a natureza autoexplicativa do produto permitiram que a Sprout escalasse sem
necessidade de estruturas complexas de vendas, caracteristica vista também em outras
empresas SaaS SMB durante a década de 2010.

Apo6s o IPO, entretanto, a dinamica do mercado e a propria evolugao do produto
alteraram de forma significativa o GTM. O movimento em dire¢cdo ao mid-market e ao
enterprise tornou necessario um modelo mais consultivo, com processos comerciais mais
longos e forte participagdo humana na construgdo da relagdo com o cliente. A literatura
sobre vendas complexas descreve essa transi¢cdo como inevitdvel quando organizacdes
passam a atender segmentos que demandam integragdes mais profundas, compliance,
governanga e maior personalizagdo (RACKHAM,1988; KOTLER E KELLER,2015). A
Sprout passou a operar com equipes especializadas de inside sales segmentadas por
vertical e com times de customer success voltados para retengdo e expansdo, estrutura
tipica de empresas que lidam com contratos maiores e ciclos mais previsiveis de pos-
venda. Nesse modelo, o processo deixa de ser orientado apenas a aquisi¢ao e passa a
incluir etapas de diagnostico, demonstragdes personalizadas, mapeamento de stakeholders
e analise comparativa com competidores enterprise.

Essa mudanga também levou ao estabelecimento de parcerias com agéncias €
integradores regionais, ampliando a presenca indireta da empresa e inserindo seu produto
em ecossistemas mais amplos de consultoria de marketing digital. Estratégias dessa
natureza estdo alinhadas a abordagens de channel sales e parceiros certificados, comuns
em mercados onde o software faz parte de uma solucdo integrada que inclui servigos
profissionais e implementagdo técnica (MOORE,2014). Ao mesmo tempo, os ciclos de
venda se alongaram, situando-se entre dois e seis meses, ritmo coerente com a
complexidade crescente do produto e com a necessidade de coordenagdo entre multiplos
departamentos dentro do cliente.

O aumento do CAC foi uma consequéncia direta dessa nova configuragdo. A
dependéncia maior de equipes de vendas, o uso de processos mais personalizados e a
énfase em relacionamento institucional elevaram o custo por aquisi¢do e tornaram o
modelo menos dependente de volume e mais dependente de valor por contrato. O

deslocamento de investimentos em marketing digital de massa para estratégias de account-
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based marketing ilustra essa mudanga. O ABM, amplamente descrito na literatura como
mecanismo de aquisicdo orientado a contas estratégicas, foca em campanhas altamente
direcionadas, alinhamento profundo entre marketing e vendas e constru¢do de
relacionamentos de longo prazo com clientes de alto potencial. Esse tipo de abordagem
implica maior custo inicial, mas tende a produzir maior estabilidade de receita e aumento
do lifetime value ao longo do tempo.

A transi¢do entre os dois modelos marca um ponto critico na trajetoria da Sprout
Social. O GTM original era compativel com um produto simples ¢ uma base de clientes de
alta rotatividade, enquanto o GTM po6s-IPO buscava capturar um publico mais sofisticado,
capaz de sustentar contratos mais longos e maior profundidade funcional. A literatura de
estratégia em SaaS descreve esse processo como uma transicdo entre dois sistemas de
crescimento estruturalmente distintos: um orientado a volume e outro orientado a
profundidade (ADNER,2012). Essa mudanca reflete ndo apenas a evolugdo do produto,
mas também a resposta as pressoes do mercado publico, que tende a valorizar modelos
com maior previsibilidade de receita e capacidade de retencdo. Nesse quadro, a
transformagdo do GTM da Sprout se torna um elemento central para compreender como a
empresa ajustou sua estratégia de aquisi¢do em fun¢do das demandas de um mercado mais

complexo e mais competitivo.
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4.2.4.1.5. Modelo de receita e monetizacao

A estrutura de monetizacdo da Sprout Social baseia-se em um modelo SaaS
tradicional, organizado a partir de assinaturas mensais ou anuais cobradas por assento e
por modulo funcional. Essa arquitetura de pricing segue o padrao classico de plataformas
orientadas a equipes de marketing e atendimento, em que o valor econdmico capturado
depende diretamente do nimero de usuarios que utilizam o sistema e da profundidade
funcional contratada (SPROUT SOCIAL,2023). Em 2024, a empresa opera trés planos
principais, com precos por usuario que variam entre 199 e 399 dolares, além de uma
camada enterprise sob negociacdo customizada. Cada plano adiciona niveis crescentes de
funcionalidades, indo desde publicagio e engajamento basicos até automagdes
corporativas, recursos avangados de advocacy e ferramentas de inteligéncia artificial. A
literatura sobre precificacdo em SaaS aponta que modelos escalonados como esse buscam
equilibrar acessibilidade para clientes menos maduros e¢ profundidade para empresas
maiores, criando degraus de valor que facilitam a migragdo do cliente & medida que suas
necessidades evoluem (NAGLE E MULLER,2018; OSTROM ET AL.,2015).

A caracteristica central desse modelo ¢ sua dependéncia da expansdo por assentos e
da ativacdo de modulos adicionais. O fato de a Sprout operar um SaaS puro, sem qualquer
camada transacional, implica que a expansao de receita nao ocorre automaticamente como
consequéncia do uso (SPROUT SOCIAL,2023). Diferentemente de modelos baseados em
métricas variaveis, como volume de dados, consumo de recursos, fluxo de transacdes ou
ads spend, o modelo da Sprout depende de compras explicitas. Estudos sobre monetizagao
orientada a uso mostram que empresas cujo pricing reflete diretamente o volume de
operagoes do cliente tendem a apresentar maiores taxas de expansado liquida, pois a receita
acompanha de forma organica o crescimento da operagdo monitorada (LEWIS E
RAO,2015). No caso da Sprout, essa relacio ndo se materializa, o que coloca maior
pressdo sobre vendas e customer success para estimular upgrades.

Esse desenho explica, em grande medida, o comportamento estruturalmente
limitado do Net Dollar Retention da empresa. Em modelos baseados em consumo, como
observabilidade, infraestrutura em nuvem ou plataformas de dados, clientes aumentam

naturalmente a receita ao adicionar workloads, criar fluxos adicionais ou incorporar novos
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times, sem necessidade de negociacdo comercial. A literatura sobre expansdo em SaaS
denomina esse fendmeno como crescimento enddgeno, no qual a receita cresce como
consequéncia direta da utilidade marginal do produto (NIELSEN, 2012). A Sprout, por
outro lado, opera com um mecanismo exdgeno, no qual a expansdo depende de uma
decisdo explicita do cliente de adquirir mais licengas ou ativar novos pacotes funcionais.
Esse tipo de modelo tende a produzir NDR mais baixo porque carece de vetores
automaticos de expansao que acompanhem comportamento ou maturidade operacional do
cliente.

A arquitetura tarifaria baseada em assentos ¢ particularmente sensivel a
composicdo das equipes de marketing e atendimento, que variam amplamente entre
organizagdes e frequentemente permanecem estaveis ao longo do tempo. Em empresas
SMB, o numero de usuarios ¢ reduzido e raramente cresce em ritmo significativo. Em
companhias maiores, a adocdo pode ser mais extensa, mas depende de processos de
governanga interna e orcamentos anuais, o que cria ciclos rigidos de expansdo. A literatura
de estratégia e comportamento organizacional indica que decisdes de compra de software
em departamentos de comunica¢do tendem a ser altamente orgamentirias € menos
orientadas ao uso incremental (KOTLER E KELLER,2015), refor¢cando a dificuldade de
geracdo de expansao automatica.

A auséncia de mecanismos de pricing orientados a valor variavel, como volume de
mencdes monitoradas, tamanho da base de seguidores, nimero de canais conectados ou
quantidade de dados processados em moddulos de listening e analytics, limita a capacidade
de capturar o aumento do esforgo digital do cliente. Em contextos onde a carga operacional
cresce com a presenca online, modelos baseados em volume permitem que a receita
acompanhe a complexidade crescente do ambiente de redes sociais. Estudos sobre captura
de valor em servigos digitais argumentam que a dissociacdo entre esfor¢o processado e
prego cobrado reduz a eficiéncia econdmica do fornecedor e exige que o crescimento
dependa exclusivamente de acdo comercial direta (OSTROM ET AL.,2015).

Esse desenho de monetizagdo também afeta a dindmica de retengdo. Quando o
crescimento de receita ndo acompanha o uso, o cliente tende a perceber o valor como

linear, mesmo que o volume de interagdes, mensagens ou dados monitorados aumente ao
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longo do tempo. Em um cendrio em que plataformas concorrentes passam a adotar
componentes de consumo ou oferecem pacotes modulares altamente flexiveis, a auséncia
de elasticidade no modelo da Sprout pode ser interpretada como rigidez tarifaria. A
literatura sobre psicologia do preco para SaaS sugere que modelos rigidos tendem a elevar
sensibilidade a custo e reduzir disposicdo ao upgrade, especialmente quando o produto
compete com alternativas com multiplicadores naturais de valor (NAGLE E
MULLER,2018).

Assim, a combinagdo de pricing fixo por assento, modelo modular limitado e
auséncia de métrica variavel cria um perfil econdmico particular: previsivel, porém pouco
expansivo. A expansdo liquida depende menos da forma como o cliente usa o produto e
mais da efetividade da equipe comercial e de customer success em demonstrar valor
incremental suficiente para justificar a migracao de plano ou a aquisi¢do de mais usudrios.
Esse arranjo coloca a Sprout em um ponto oposto ao de plataformas cuja receita cresce
organicamente com o uso. No caso da empresa, a estrutura de monetizacdo ¢ coerente com
sua origem SMB, mas se torna restritiva quando a estratégia de crescimento migra para o
mid-market e enterprise, segmentos nos quais a captura de valor costuma depender da
combinagdo entre profundidade funcional e elasticidade tarifaria. Em ultima instancia, o
modelo contribui para a compreensdo de por que o NDR da Sprout se mantém
estruturalmente inferior ao de peers com pricing orientado a consumo: trata-se de um
sistema em que o crescimento s6 ocorre quando ha decisdo ativa de compra e no qual a

receita ndo acompanha automaticamente a intensificacao da presenga digital do cliente.
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4.2.4.1.6. Analise quantitativa e relacio com a parte qualitativa

A Tabela 15 abaixo traz as principais métricas operacionais relacionadas a GTM e vendas

da Sprout Social.

Tabela 15: Métricas operacionais de Sprout Social

2021 2022 2023 2024

ARR (USD Mn) 187,9 253.,8 333,6 405,9
Growth YoY (%) 35% 31% 22%
Numero de clientes (em milhares) 31,76 34,39 31,32 30,00
ARPA (USD k) 5.916 7.380 10.651 13.530
Gross Margin (%) 75,00%  76,00% 77,00% 77,00%
Churn (%) 16% 16% 18% 16%
LTV (USD) 27.558  35.055 45.063 65.113
CAC (USD) 12.151  16.044 52.713 49.875
LTV/CAC 2,27x 2,18x 0,85x 1,31x
S&M Costs (USD k) 84,2 123,7 168,1 184,1
Novos Clientes (Milhares) 6,93 7,71 3,19 3,69
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A leitura conjunta dos elementos qualitativos e quantitativos do caso Sprout Social
revela um alinhamento estrutural entre as tensdes estratégicas discutidas ao longo da
analise e o comportamento das métricas financeiras desde o IPO. O percurso da empresa
mostra que a deterioracdo progressiva das métricas centrais de eficiéncia ndo constitui um
fenomeno isolado ou conjuntural, mas um reflexo direto das escolhas de produto,
posicionamento, GTM e monetizagao. Os numeros fornecidos na Tabela 15 no relatério
mostram que, entre 2021 e 2024, o ARR cresceu de 187,9 milhdes para 405,9 milhdes,
ritmo solido mas decrescente, com taxas de crescimento que recuaram de trinta e cinco por
cento para vinte e dois por cento. Esse declinio acompanha de maneira precisa o
movimento qualitativo descrito anteriormente, no qual a empresa perde a vantagem
competitiva do modelo SMB a medida que migra para estratégias de aquisicao e estrutura
de produto tipicas de plataformas empresariais, mas sem capturar plenamente os beneficios
associados a esse reposicionamento (ADNER,2012).

Uma das relagdes mais evidentes entre narrativa e nimeros aparece na evolugdo da
base de clientes. Apesar do aumento de ARR, o numero de clientes caiu de 31,7 mil para
30 mil no periodo, indicando que o crescimento passou a depender quase exclusivamente
do aumento do ticket médio. Esse fendmeno ¢ coerente com a complexificagdo do produto
e com o encarecimento dos planos, que elevam ARPA de pouco menos de seis mil dolares
para mais de treze mil. A primeira vista, esse movimento poderia sugerir maior
sofisticacdo e criacdo de valor incremental, mas a anélise qualitativa mostra que a elevagao
do ARPA decorre mais da subida de pregos e da migra¢do para segmentos ligeiramente
maiores do que de ganhos reais de profundidade funcional percebida pelo cliente SMB.
Essa dissociagdo entre preco e valor percebido ¢ tratada amplamente na literatura de
pricing como risco de elasticidade negativa quando o produto ndao acompanha o
reposicionamento tarifario (NAGLE E MULLER,2018).

O comportamento do churn refor¢a essa interpretagdo. As taxas permaneceram
entre dezesseis e dezoito por cento ao longo dos anos analisados, indicado na Tabela 13,
niveis altos para padrdes SaaS e caracteristicos do segmento SMB, onde ha maior

mortalidade e menor estabilidade operacional (ROGERS,2003). Embora a Sprout buscasse
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uma transi¢ao para mid-market, os nimeros indicam que sua base continuou amplamente
dependente de pequenos clientes, que sdao sensiveis a preco e tendem a responder
negativamente a aumentos tarifdrios sem contrapartidas tangiveis. Essa persisténcia do
churn mostra que o esfor¢o de reposicionamento nao foi acompanhado por uma redugdo
proporcional da dependéncia de clientes volateis, evidenciando a dificuldade em migrar de
um modelo de volume para um modelo de profundidade.

A deterioragdo do LTV/CAC sintetiza o desalinhamento entre estratégia e
execucao. Em 2021, a métrica encontrava-se em 2,27 vezes, ja abaixo dos benchmarks
tipicos de modelos SaaS de eficiéncia elevada. Em 2023, o indice cai para 0,85 vezes, o
que implica que o custo de aquisi¢do supera o valor capturado ao longo do ciclo de vida
médio do cliente. Mesmo com a recuperagdo para 1,31 vezes em 2024, o indicador
permanece abaixo dos patamares considerados sustentaveis pela literatura de growth e
venture capital (LEWIS E RAO,2015; BESSEMER,2023). Essa deterioragdo esta
diretamente relacionada ao aumento expressivo do CAC, que passa de doze mil para mais
de cinquenta mil dolares entre 2021 e 2023, resultado da ado¢do de um GTM consultivo,
mais complexo, mais caro € menos automatizado. O movimento indica empiricamente a
tese qualitativa de que a empresa substituiu volume e automagdo por headcount e
complexidade, alterando o modelo operacional para algo mais proximo de servigo do que
de software, como discutido nas andlises sobre GTM e produto (BLANK,2013).

O comportamento do ARPA, apesar de crescer de forma consistente, também exige
leitura contextual. O salto de seis mil para treze mil ddlares ndo reflete, segundo os dados
qualitativos e relatos internos da empresa (SPROUT SOCIAL,2023), uma transformagao
significativa no tipo de cliente, mas sobretudo um reajuste de precos e uma reconfiguracao
dos planos. Em outras palavras, o crescimento do ticket ndo decorre majoritariamente de
expansao de uso ou adogdo incremental de modulos, mas sim de uma precificagdo mais
elevada aplicada a uma base que, em grande parte, permanece a mesma. Esse padrdo
reforga a fragilidade do modelo, pois ARPA cresce enquanto churn permanece alto e CAC
aumenta, combina¢do que reduz a sustentabilidade do crescimento no longo prazo.

Outro dado importante ¢ a queda do nimero de novos clientes por ano, que cai de

quase oito mil para menos de quatro mil, um declinio superior a cinquenta por cento. Esse
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comportamento estd intimamente ligado a transicdo para um GTM mais consultivo e a
redugdo de vetores organicos de aquisi¢do. A literatura sobre PLG demonstra que a queda
de novos clientes costuma ser rapida quando mecanismos de descoberta, teste e adocao
autoexplicada deixam de ser o motor principal de crescimento (WESSELS,2019). Como a
Sprout passou a privilegiar vendas segmentadas e dependentes de ciclos consultivos, a
velocidade de aquisi¢ao diminuiu ¢ o CAC aumentou, validando quantitativamente os
riscos qualitativos discutidos na analise de GTM.

A gross margin, estavel em torno de setenta e cinco a setenta e sete por cento,
indica que a empresa manteve disciplina operacional na camada de custo direto. Essa
estabilidade, entretanto, ndo elimina o impacto das mudancas estruturais no restante da
operacgdo, pois margens brutas solidas ndo neutralizam o efeito de um CAC crescente e de
um churn elevado. Em modelos SaaS SMB eficientes, o real diferencial reside na
combinagdo entre custo marginal baixo, aquisi¢do automatizada e retengdo estavel, o que
permite margem liquida crescente mesmo com ARPA reduzido (OSTROM ET AL.,2015).
No caso da Sprout, apenas o primeiro elemento se manteve, enquanto os demais
deterioraram, o que impede a geracdo de alavancagem operacional.

A leitura integrada dessas métricas reforga a tese central construida
qualitativamente: a Sprout Social deixou de capturar as vantagens estruturais do modelo
SMB ao adotar praticas e complexidades associadas a empresas enterprise, sem que O
produto, o ICP ou o GTM estivessem plenamente preparados para esse reposicionamento.
O conjunto de indicadores indica que o crescimento passou a depender de aumentos
tarifarios e ndo de expansdo natural; que a reten¢do continuou limitada pelo perfil original
da base; que o CAC cresceu de maneira acelerada sem contrapartida proporcional; e que o
LTV/CAC entrou em territorio insustentavel exatamente quando a empresa buscava mudar
de segmento.

Em sintese, a andlise quantitativa valida integralmente os riscos teoricos e
estratégicos discutidos ao longo do estudo. A Sprout Social tornou-se um exemplo
empirico de como a erosdo da simplicidade e da automagao, pilares do playbook SMB,
pode comprometer a eficiéncia estrutural de uma plataforma SaaS. Enquanto empresas

como Toast e Shopify aprofundaram seus modelos de volume e construiram elasticidade



de uso, a Sprout optou por abandonar as vantagens do segmento que originalmente
dominava sem capturar os beneficios do segmento para o qual buscava migrar. Os
nimeros mostram que esse movimento nao gerou eficiéncia, mas sim fricgdo,
complexidade e deterioracdo das métricas fundamentais de SaaS, consolidando o caso

como um alerta estratégico no contexto de modelos B2B baseados em alto volume.

4.2.4.1.7. Lig¢oes aplicaveis ao playbook SMB

A trajetoria recente da Sprout Social evidencia um conjunto de decisdes
estratégicas que ilustram, de forma particularmente clara, os riscos associados a
movimentos de reposicionamento mal calibrados em empresas SaaS orientadas
inicialmente ao segmento SMB. A literatura sobre estratégia em software como servigo
discute amplamente que modelos baseados em pequenas empresas dependem de
velocidade, automacao, simplicidade operacional e escalabilidade organica, uma vez que
esses clientes tendem a apresentar baixa tolerancia a complexidade, alta rotatividade e
pouca disposi¢do para processos de compra prolongados (ROGERS,2003; BLANK,2013).
Quando uma plataforma originalmente otimizada para esse perfil passa a incorporar
camadas de produto, pricing e GTM tipicas de solugdes enterprise, cria-se um
desalinhamento entre proposta de valor, estrutura de custo e comportamento do publico
atendido. No caso da Sprout, esse desalinhamento ficou evidente na migracdo para o mid-
market sem que houvesse um ICP claramente definido, o que ampliou a ambiguidade de
posicionamento e dificultou a constru¢do de um discurso coerente sobre quem ¢ o cliente
ideal e quais problemas o software se propde a resolver.

A auséncia de clareza sobre o ICP afeta diretamente o desenho do produto e o
modelo de aquisi¢do, como mostram estudos sobre alinhamento estratégico em SaaS
(ADNER,2012). Ao tentar atender simultaneamente pequenas empresas e clientes de
médio ou grande porte, a Sprout incorporou funcionalidades avancadas que elevaram
complexidade e custo de implementacdo, a0 mesmo tempo em que manteve uma
arquitetura tarifaria e uma experiéncia geral de uso que continuavam ancoradas no

universo SMB. O resultado foi um produto percebido como sofisticado demais para
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pequenos clientes e simplificado demais para empresas maiores, gerando o que a literatura
denomina zona cinzenta de posicionamento, situacdo em que nenhum dos segmentos
atendidos enxerga adequagao plena entre suas necessidades e as capacidades oferecidas
(MOORE,2014). Essa falta de nitidez compromete a eficiéncia do funil de aquisi¢ao e cria
exigéncias conflitantes na evolu¢do do roadmap.

A elevacao de precos sem aumento proporcional do valor percebido reforcou essa
tensao. Modelos de precificacao em SaaS dependem da percepcgao de elasticidade de valor,
ou seja, do grau em que o cliente enxerga equivaléncia entre o que paga € o que recebe
(NAGLE E MULLER,2018). No segmento SMB, aumentos tarifdrios precisam estar
diretamente vinculados a funcionalidades tangiveis, pois pequenas empresas costumam
avaliar software com base em retorno imediato e clareza de uso. Quando o preco aumenta
por razdes internas, como a necessidade de financiar estruturas de vendas mais complexas,
sem que isso se traduza em beneficios perceptiveis para usudrios menos sofisticados, a
tendéncia ¢ que o churn se intensifique e que o produto seja trocado por alternativas mais
simples ou baratas. Em segmentos maiores, por sua vez, o valor percebido depende de
profundidade de integragdo, governanga e impacto operacional, elementos que exigem
investimentos ainda mais robustos no produto. Essa ambivaléncia reforga a
incompatibilidade estrutural entre tentar capturar valor em mercados muito distintos sem
um mecanismo de diferenciacao claro.

Outro ponto critico foi a adogdo crescente de um GTM manual e consultivo.
Enquanto modelos SMB eficientes dependem de onboarding automatizado, suporte
padronizado e aquisi¢do self-service, a Sprout passou a investir em vendas consultivas e
em estruturas complexas de customer success. A literatura de GTM em SaaS destaca que
esse tipo de operacdo, embora adequado para enterprise e mid-market, ndo escala com
eficiéncia quando aplicado a segmentos de ticket baixo, pois aumenta CAC e reduz
payback sem gerar expansao proporcional (RACKHAM,1988; KOTLER E
KELLER,2015). Em outras palavras, o modelo econdémico da Sprout comegou a
incorporar caracteristicas de empresas orientadas a servigos, ndo de plataformas SaaS de
alta velocidade. Esse movimento reduziu a eficiéncia marginal de aquisi¢ao, tornando o

crescimento dependente de headcount e esfor¢o humano, e ndo de automacgao e volume.
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A falta de vetores naturais de expansdo amplificou essa limitacdo. Modelos SMB
eficientes frequentemente utilizam mecanismos de monetizagdo baseados em consumo,
volume ou transagdes, de modo que o crescimento da operagdo do cliente se traduza
automaticamente em expansdo de receita, sem necessidade de intervencdo comercial.
Estudos sobre captura de valor orientada a uso mostram que pricing eldstico tende a
aumentar previsibilidade e reduzir dependéncia de vendas adicionais (LEWIS E
RAO,2015). Como a Sprout manteve uma estrutura rigida de cobranga por assento, a
expansao s ocorre por meio de upgrades explicitos, o que reduz o NDR estrutural e exige
estratégias intensivas de venda. Essa falta de elasticidade tornou dificil o rompimento da
barreira entre SMB e mid-market, pois modelos de monetizagdo fixos raramente capturam
o valor incremental gerado pelo aumento do volume de intera¢des, mensagens e fluxos
sociais caracteristicos de empresas maiores.

Esses elementos convergem para um ponto central discutido em estudos sobre
posicionamento estratégico: a narrativa de produto precisa ser clara, coerente e orientada a
um segmento especifico (MOORE,2014). Quando uma empresa tenta simultaneamente
sofisticar-se para atender organizagdes complexas e preservar simplicidade para SMB, ela
inevitavelmente enfrenta contradi¢des internas. No caso da Sprout, o resultado foi um
posicionamento percebido como ambiguo, dificultando a constru¢do de uma identidade
competitiva distinta e limitando a capacidade de se diferenciar tanto de solucdes
corporativas robustas quanto de ferramentas leves focadas em social media.

A licdo mais relevante, portanto, ¢ que o modelo SMB ¢ um sistema econdmico
proprio, baseado em velocidade, automagdo e CAC reduzido. Qualquer movimento que
substitui volume por complexidade tende a deslocar o negodcio para um formato mais
proximo de servico do que de software, com impacto direto na eficiéncia estrutural. A
literatura sobre modelos de crescimento em SaaS reforca que, quando o produto perde
simplicidade, quando o GTM exige intervencdo humana e quando a monetizacdo nao
acompanha o uso, a empresa deixa de capturar os beneficios inerentes ao modelo SaaS e
passa a operar sob uma logica de esforco incremental (BLANK,2013; OSTROM ET
AL.,2015). O caso da Sprout ilustra de maneira concreta como essas decisoes se acumulam

e como a falta de coeréncia entre produto, ICP, monetizacdo e GTM pode comprometer o
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potencial de escala de uma plataforma originalmente bem adaptada ao mercado SMB.
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4.2.4.1.8. Conclusao sobre o caso

A trajetoria da Sprout Social, analisada em profundidade a partir das dimensdes
histéricas, técnicas, estratégicas e financeiras, revela um caso emblematico de
desalinhamento estrutural entre produto, ICP, GTM e monetizagdo. A empresa nasceu em
um contexto no qual simplicidade, velocidade de adocdo e baixo custo de aquisicao
constituiam vantagens competitivas decisivas, especialmente em um segmento SMB
fragmentado e carente de ferramentas que organizassem o novo fluxo de comunicacao
mediado pelas redes sociais. Nesse ambiente, a Sprout escalou rapidamente porque sua
proposta de valor correspondia de forma precisa as necessidades do publico atendido,
indicando evidéncias classicas de compatibilidade entre inovag¢ao e adocao em mercados
de baixa maturidade tecnoldgica (ROGERS,2003). A arquitetura multi-tenant, o
onboarding automatizado e o modelo PLG foram coerentes com o foco original,
sustentando um crescimento eficiente e previsivel.

A medida que o mercado amadureceu e o setor de social media management se
consolidou, a Sprout buscou avancar para o mid-market e o enterprise. Essa decisdo,
embora alinhada a l6gica de expansao vertical observada em empresas SaaS de maior porte
(ADNER,2012), exigia transformag¢des profundas no produto, no funil de aquisi¢do e na
estrutura de monetizagdo. A incorporacdo de modulos avancados, integragdes complexas
com CRM e ferramentas de IA ampliou o escopo funcional, mas gerou tensdes entre
usabilidade e profundidade, fendmeno caracterizado na literatura como trade-off estrutural
entre simplicidade operacional e capacidade analitica (NIELSEN,2012). A Sprout passou a
competir em um territorio no qual point solutions enfrentam limitagdes relevantes frente a
suites integradas, especialmente em segmentos que valorizam integracdo, governanca e
consolidacdo de fornecedores (ADNER,2012). Daniel reforcou que essa posi¢ao
intermediaria enfraqueceu o diferencial de clareza funcional que havia sustentado a
empresa em sua fase inicial.

Esse movimento se refletiu diretamente no GTM e na monetizagdo. A substitui¢ao
de mecanismos PLG por vendas consultivas elevou substancialmente o CAC, alterando a

logica de eficiéncia baseada em automagdo para um modelo dependente de headcount,
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tipico de empresas enterprise. Ao mesmo tempo, a manuten¢cdo de um pricing rigido por
assento limitou os vetores naturais de expansdo, o que contribuiu para um NDR
estruturalmente modesto e para a dependéncia de upgrades explicitos. A combinagdo entre
aumento de precos, auséncia de elasticidade orientada ao uso e menor alinhamento entre
ticket e valor percebido refor¢ou a erosdo da eficiéncia do modelo (NAGLE E
MULLER,2018; OSTROM ET AL.,2015).

A andlise quantitativa indica integralmente essa narrativa qualitativa. O
crescimento do ARR desacelerou progressivamente, o numero de clientes caiu, o ARPA
subiu de forma dissociada da expansao natural de uso e o churn SMB permaneceu elevado.
O CAC mais que quadruplicou no periodo analisado, enquanto o LTV/CAC caiu para
niveis inferiores ao limiar minimo de sustentabilidade apontado por benchmarks de SaaS
B2B de alto volume (BESSEMER,2023). Em sintese, os dados mostram que o modelo
perdeu eficiéncia justamente porque deixou de operar segundo as premissas que
historicamente sustentam empresas lideres em segmentos SMB: aquisi¢do rapida, retencao
estavel e expansao organica.

O caso da Sprout Social demonstra, portanto, que a tentativa de migrar para
segmentos mais sofisticados exige reformulagdes estruturais profundas. Sem redefini¢do
clara de ICP, sem adaptagdo coerente da arquitetura de produto e sem mecanismos de
monetizacdo que capturem elasticidade real de valor, o movimento upmarket tende a gerar
fricgdo, elevar custos e deteriorar a performance financeira. Em contraste com empresas
como Toast ou Shopify, que ampliaram suas superficies de captura de valor preservando
coeréncia entre proposta de valor e arquitetura operacional, a Sprout optou por avancar
para o mid-market sem redesenhar os fundamentos do modelo. O resultado foi uma perda
cumulativa de eficiéncia e a consolidagdo de um posicionamento hibrido que nao atende
plenamente as necessidades nem dos pequenos clientes nem das organiza¢des maiores.

A conclusdo central do caso ¢ que a eficiéncia em SaaS B2B SMB nao decorre de
aumento de preco ou de sofisticagdo artificial, mas da manutencao rigorosa de coeréncia
entre simplicidade, automagdo, velocidade de aquisicdo € mecanismos estruturais de
expansdo. A trajetoria da Sprout Social evidencia que mover-se para cima na cadeia de

valor exige alinhamento profundo entre tecnologia, monetizagdo e GTM. Quando esse
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alinhamento se rompe, o resultado tende a ser a deterioragdo simultanea de aquisicao,
retencdo e expansdo, comprometendo a sustentabilidade do crescimento no longo prazo.
Nesse sentido, o caso funciona como um lembrete analitico e empirico de que modelos
baseados em volume exigem disciplina estratégica e clareza de propdsito para preservar

eficiéncia em mercados caracterizados por alta competi¢ao e baixas barreiras de saida.
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4.3. Comparacio cruzada

A conclusdo central do caso ¢ que a eficiéncia em SaaS B2B SMB nao decorre de
aumento de preco ou de sofisticagdo artificial, mas da manutengao rigorosa de coeréncia
entre simplicidade, automacdo, velocidade de aquisicdo e mecanismos estruturais de
expansdo. A trajetoria da Sprout Social evidencia que mover-se para cima na cadeia de
valor exige alinhamento profundo entre tecnologia, monetizacdo ¢ GTM. Quando esse
alinhamento se rompe, o resultado tende a ser a deterioragdo simultanea de aquisicao,
retencdo e expansdo, comprometendo a sustentabilidade do crescimento no longo prazo.
Nesse sentido, o caso funciona como um lembrete analitico e empirico de que modelos
baseados em volume exigem disciplina estratégica e clareza de propdsito para preservar
eficiéncia em mercados caracterizados por alta competi¢ao e baixas barreiras de saida.

A comparagdo entre modelos de GTM em SaaS B2B revela que as diferengas mais
relevantes ndo emergem apenas do porte do cliente, mas da natureza da dor enfrentada, do
contexto operacional em que essa dor se manifesta e da forma como o produto ¢ capaz de
resolvé-la e capturar valor ao longo do tempo. Em um extremo, o modelo Enterprise lida
com problemas intrinsecamente complexos, ligados a visibilidade, confiabilidade,
governanga € seguranca. Em outro extremo, o modelo SMB enfrenta desafios de
simplicidade, velocidade e acessibilidade, em que a capacidade de gerar valor imediato se
torna decisiva. No entanto, a andlise cruzada dos casos estudados mostra que, apesar
dessas diferencas, ambos os segmentos convergem para uma logica estrutural comum: a
eficiéncia decorre da coeréncia entre dor, solucdo, trajetoria de ado¢do e modelo de
monetizagao.

No segmento Enterprise, observa-se um conjunto de padrdes estaveis entre
empresas de alto desempenho, independentemente do mercado vertical em que atuam.
Esses padrdes se repetem de maneira consistente em casos como Datadog, CrowdStrike e
Snowflake e incluem profundidade técnica, equipes de vendas consultivas altamente
qualificadas, modularidade expansiva e crescente integra¢gdo do produto com fluxos
criticos da operacdo dos clientes. Essa combinagdo estrutural cria um arcabougo que se

traduz em métricas como NRR superior a 120 por cento, LTV elevado e ciclos de



expansao organica sustentada, nos quais o crescimento deriva nao de aquisicdo continua,
mas da evolucdo natural do uso dentro da base instalada. A literatura sobre adogao
tecnoldgica e gestdo de plataformas confirma que, em ambientes de alta complexidade
operacional, a propensao dos clientes a expandirem o uso do software esta diretamente
ligada a profundidade da integragdo e ao risco inerente de substituicdo (FERRARI,
ROSSIGNOLI e MOLA, L., 2012; NABIL, 2018). Em outras palavras, quanto maior a
dependéncia funcional, menor a elasticidade de demanda e maior o potencial de expansao
incremental ao longo do tempo.

A analise cruzada dos trés winners Enterprise evidencia que a estrutura de GTM
ndo ¢ acessoria, mas parte integral da propria proposta de valor. Na Datadog, o ciclo de
adogdo se inicia frequentemente de forma bottom up, com engenheiros resolvendo dores
de observabilidade pontuais. Entretanto, a modularidade técnica e a integracdo profunda
com fluxos operacionais transformam esse ponto de entrada inicial em uma trajetoria de
expansdo que evolui conforme a complexidade da organizacao cresce. Na CrowdStrike, o
acoplamento entre endpoint protection, inteligéncia comportamental e modulos de threat
hunting cria uma espiral de valor em que cada nova camada aumenta o custo de
substitui¢do e a atratividade do proximo modulo. Na Snowflake, a arquitetura separada de
computacdo € armazenamento permite que o consumo cres¢a com o volume de dados
manipulados, produzindo uma forma particularmente eficiente de expansdo em contas ja
existentes. Esses exemplos demonstram que, no Enterprise, a eficiéncia ndo decorre do
preco elevado, mas da combinacdo entre indispensabilidade operacional e capacidade de o
produto acompanhar o crescimento da operagdo do cliente.

Esse playbook se torna ainda mais evidente quando comparado com os casos
Enterprise considerados menos eficientes. Sprinklr e Sprout Social operam em categorias
relevantes, mas ndo conseguem replicar a coeréncia estrutural observada nas empresas
vencedoras. Na Sprinklr, a amplitude do portfélio e sua complexidade geram
desalinhamento com o ICP, tornando dificil a criagdo de um caminho claro de expansao
interna. O produto, embora sofisticado, ndo se integra de forma suficientemente profunda a
operagcdo para gerar dependéncia estrutural semelhante a observada em Datadog ou

CrowdStrike. A Sprout Social, por sua vez, enfrenta o limite adicional de atuar em uma
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dor menos critica, o que reduz tanto a disposi¢ao a pagar quanto o potencial de expansao
modular ao longo do tempo. Esses casos ilustram aquilo que Shapouri, Ward e Setor
(2023) descrevem como dispersdo de valor, situagdo em que o portfélio ndo mantém
alinhamento com o ICP e o produto ndo se torna o sistema operacional da funcdo que
atende, reduzindo a capacidade de gerar LTV elevado e comprometendo a previsibilidade.

A partir dessa andlise, torna-se possivel identificar a l6gica causal que sustenta o
desempenho do modelo Enterprise. A dor ¢é critica. O produto ¢ profundo. A adogdo ¢
consultiva. O valor capturado ¢ expansivo. Essa coeréncia estrutural explica por que as
empresas vencedoras do segmento conseguem combinar crescimento acelerado com
margens elevadas, demonstrando que eficiéncia ndo ¢ resultado de reducdo de custos, mas
de um sistema integrado de incentivos entre produto e cliente.

A transicdo para o segmento SMB expde diferencas marcantes, mas também
permite observar que principios semelhantes podem ser adaptados e aplicados de forma
proporcional a realidade desse mercado. Empresas SMB operam em ambientes de
restricdes muito mais severas, onde o ciclo de decisdo ¢é rapido, a sensibilidade a preco ¢
alta e a tolerancia a friccdo ¢ extremamente baixa. Nesse contexto, a ativagdo rapida e a
facilidade de uso sdo elementos centrais da proposta de valor. A literatura de PLG e
aquisicdo digital destaca que, nesse segmento, o valor € percebido principalmente nos
primeiros minutos de uso, € ndo na profundidade técnica (KANNAN e LI, 2017). No
entanto, a andlise cruzada dos casos mostra que a ativagdo ndo ¢ suficiente para sustentar
eficiéncia economica. O que distingue empresas SMB vencedoras de modelos estagnados
¢ a capacidade de combinar ativacao rdpida com mecanismos de expansdo previsiveis ao
longo do tempo.

E nesse ponto que o conceito de GTM lean se torna central para entender o sucesso
de empresas SMB como Shopify e Toast. O GTM lean ndo ¢ sindnimo de custo baixo, mas
de eficiéncia estrutural. Ele busca eliminar redundancias, maximizar automacao, reduzir
dependéncia de headcount comercial e alinhar o ritmo de aquisi¢do ao volume de clientes
que o produto ¢ capaz de suportar. Em mercados SMB, essa abordagem niao ¢ uma
escolha, mas uma necessidade, como discutido por Harrigan, Miles e Fang (2020). Um

GTM robusto e altamente consultivo, tipico do Enterprise, seria economicamente inviavel



nesse segmento. A alternativa ¢ uma estrutura leve, escalavel e centrada no produto como
principal mecanismo de aquisi¢do, ativagdo e retengao.

Sob essa perspectiva, Shopify demonstra que o GTM lean pode coexistir com forte
capacidade de expansdo interna. A empresa utiliza autosservi¢o, comunicagdo clara,
templates padronizados e integragdo nativa a servigos financeiros, reduzindo drasticamente
o CAC enquanto aumenta a profundidade da monetizagdo conforme o comerciante cresce.
Toast, por sua vez, combina implantacdo simplificada com um modelo de monetizagao
baseado em pagamentos que cresce de forma organica com o volume transacionado. Em
ambos os casos, 0 GTM lean ¢ o que permite sustentar a logica de expansdo continua,
transformando o produto em parte do fluxo operacional e criando um mecanismo que
aumenta o LTV sem depender de aumento proporcional do esfor¢o comercial.

A comparacdo cruzada evidencia, portanto, que o GTM lean no SMB desempenha
funcao equivalente a do GTM consultivo no Enterprise. Ambos buscam criar alinhamento
entre valor entregue e valor capturado, mas o fazem por meios diferentes. No Enterprise, o
foco esta na profundidade técnica e na reducao do risco percebido. No SMB, o foco esta na
velocidade, na reducdo da friccdo e na automacao. Em ambos os casos, a eficiéncia emerge
quando o cliente é capaz de extrair valor crescente do produto sem exigir aumento
proporcional do esfor¢o do fornecedor.

Essa convergéncia permite formular uma sintese: o segmento Enterprise opera
sobre o principio da profundidade, enquanto o segmento SMB opera sobre o principio da
leveza. Entretanto, ambos dependem da mesma estrutura causal. A dor deve ser bem
definida. A solugdo deve resolver essa dor de forma alinhada as restri¢gdes do cliente. O
processo de adogdo deve refletir essas restrigdes. E o modelo de monetizagdo deve
capturar valor incremental conforme o produto se integra a operacdo. Quando esses
elementos se alinham, seja por meio de um GTM consultivo ou de um GTM lean, o
resultado ¢ um modelo de SaaS capaz de gerar eficiéncia, previsibilidade e expansao
organica.

Essa leitura reforga a tese de que o SMB nao ¢ uma versao reduzida do Enterprise.
Trata-se de um modelo com légica propria, que, quando estruturado com base nos

principios de simplicidade, velocidade e expansdo incremental, alcanca padrdes de
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eficiéncia comparaveis aos observados em empresas de maior porte. Assim, a eficiéncia no
SaaS, independentemente do segmento, ndo decorre do tiquete médio ou do porte do
cliente, mas da coeréncia estrutural entre dor, solucdo, adogdo e monetizacdo. Essa
coeréncia ¢ o que explica por que modelos tdo distintos como Datadog, Snowflake,
Shopify e Toast conseguem, cada um a seu modo, transformar crescimento em valor de

longo prazo.
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PARTE V — DISCUSSAO
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A andlise comparativa dos casos evidencia que o modelo de GTM em empresas
SaaS B2B nao ¢ apenas uma escolha operacional, mas um determinante estratégico do tipo
de crescimento e da eficiéncia econdmica alcangada (BLANK; DORF, 2020). As
diferengas entre as abordagens enterprise ¢ SMB revelam dois caminhos distintos de
criacdo de valor: enquanto o primeiro privilegia profundidade e previsibilidade, o segundo
depende de escala e velocidade (MCKINSEY, 2023). Essas escolhas se refletem nao
apenas nos indicadores financeiros, mas também na arquitetura de produto, na estrutura de
canais ¢ no modo como cada empresa constrdi sua maquina de retengao e expansao.

Nos casos enterprise (Datadog, Crowdstrike e Snowflake), observou-se uma logica
centrada em expansdo de conta ¢ aumento do share of wallet, sustentada por produtos
criticos para a operagdo do cliente e forte integragdo técnica . Essas empresas estruturam
seu crescimento em torno de estratégias de land and expand, com foco em customer
success e usage-based pricing, permitindo que o consumo e o valor percebido crescam
organicamente dentro da base instalada. Ja nos SMBs (Shopify, Toast e Sprout Social), a
énfase recai sobre aquisicdo em larga escala, com processos de vendas automatizados,
forte dependéncia de canais digitais, marketing de performance e modelos de Product-Led
Growth (PLG) (ELLIS; BROWN, 2019). Essa diferenca estrutural explica, em grande
parte, o contraste observado entre eficiéncia unitdria, estabilidade de crescimento e
multiplos de valuation (MCKINSEY 2023).

Além das distingdes praticas, o estudo permite testar hipoteses teoricas sobre a
relacdo entre GTM, eficiéncia financeira e mecanismos de sinaliza¢do de valor. A analise
indica que empresas com GTM enterprise tendem a apresentar maior eficiéncia e
previsibilidade, traduzidas em métricas como LTV/CAC elevado e Net Dollar Retention
(NDR) acima de 120%. Em contrapartida, modelos SMB enfrentam maior volatilidade e
dependéncia de aquisi¢ao continua, resultado de churn mais elevado e ciclo de decisdao
mais curto. Por outro lado, o estudo também demonstra que parte das praticas de sucesso
no modelo enterprise pode ser adaptada a realidades de baixo ticket, desde que
simplificada e suportada por automacao.

Essa discussao, portanto, aprofunda o entendimento sobre como o design do GTM
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impacta a sustentabilidade do crescimento e como mecanismos tedricos, como o modelo
AARRR (McCLURE, 2015) e a Signaling Theory (SPENCE, 1973), ajudam a explicar o
comportamento das métricas de retengdo, expansao e churn. A partir dessa base conceitual,
os proximos topicos exploram, de forma detalhada, as diferengas no uso de growth hacks,
os impactos financeiros, o teste das hipoteses e as implicagdes teodricas dos resultados

observados.

5.1. Diferencas no uso de growth hacks

Nos modelos enterprise, o conceito de growth hacking assume uma natureza
profundamente distinta daquela associada ao crescimento em massa. O foco ndo esta em
viralidade ou aquisi¢ao acelerada, mas em escala dentro da conta e ampliagdo da
penetragdo no cliente existente. O “hack” ¢ relacional e técnico: consiste em transformar
uma adogdo inicial em dependéncia estrutural do produto. Datadog e Snowflake sao
exemplos emblematicos dessa abordagem. Ambas constroem growth loops baseados em
dados: quanto mais o cliente utiliza, mais informagdo ¢ gerada e maior se torna o valor
percebido 23). Essa retroalimentagao cria um efeito de rede interno (network effect intra-
account), em que o produto se expande de forma organica entre times e unidades da
mesma organizagdo. Assim, o growth hack ndo decorre de campanhas de marketing, mas
do préprio design do produto, que embute mecanismos de expansdo (ELLIS; BROWN,
2019).

Na Datadog, esse mecanismo esta ancorado no modelo land and expand com
precificagdo baseada em consumo. A empresa inicia com uma prova de conceito junto a
um time técnico, e a partir dai expande para multiplos modulos (logs, observabilidade,
seguranca). Cada incremento de uso gera insights e dependéncias adicionais, criando um
ciclo de expansdo natural. O produto ¢ arquitetado para se aprofundar dentro da conta e
reduzir o CAC marginal, um exemplo de product-driven sales loop. O “hack” estd na
engenharia do valor percebido, e ndo em taticas virais.

De forma semelhante, a Snowflake utiliza um modelo usage-based que estimula a

expansdao automatica. Cada novo caso de uso, seja analytics, machine learning ou
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integracdo de dados, aumenta o volume processado e, consequentemente, a receita. O
growth hack aqui ¢ o proprio alinhamento entre prego e valor percebido: o cliente cresce e
paga mais, sem friccdo comercial . Além disso, o ecossistema de parceiros da Snowflake
gera um efeito de plataforma, pois cada integragdo cria dependéncia e atrai novos usudrios
dentro da mesma organizacdo. O produto se torna o centro de uma rede de dados, e o
crescimento acontece dentro do cliente, ndo fora dele.

Essas estratégias compartilham trés pilares fundamentais descritos por CAGAN
(2018): expansao via valor, retencdo via integragcdo e crescimento via prova social interna.
Essa arquitetura € o oposto da logica tradicional de marketing: o crescimento ocorre como
consequéncia de adocdo e stickiness, ¢ nao como resultado de campanhas. Por isso,
empresas enterprise priorizam Customer Success e Solutions Engineering como motores
de expansdo. Nessas companhias, 0 “crescimento” ¢ uma consequéncia natural de value
delivery, e o “hack” ¢ estrutural e replicavel, ndo tatico (MCKINSEY, 2023).

Em contrapartida, nos modelos SMB, o growth hack retoma sua defini¢do original:
experimentacdo constante, criatividade e eficiéncia de aquisicdo (ELLIS; BROWN, 2019).
O foco ¢ em atragdo e ativagdo em escala, com produtos faceis de adotar e canais digitais
replicaveis. Shopify e Toast exemplificam bem essa abordagem. Ambas competem em
mercados amplos, fragmentados e sensiveis a preco. Assim, o objetivo ndo ¢ aprofundar a
penetragdo em uma conta, mas maximizar o nimero de contas adquiridas com o menor
CAC possivel.

A Shopify construiu um dos growth loops mais eficientes do mercado. Seu
programa de parcerias com desenvolvedores e criadores de templates funciona como uma
maquina de aquisi¢do indireta: cada novo app ou tema publicado amplia o alcance da
marca e gera receita adicional. Esse ¢ um exemplo de ecosystem-led growth, no qual o
produto cresce através de terceiros 23). Além disso, a empresa usa content-led acquisition:
materiais educacionais, tutoriais € comunidades de empreendedores funcionam como canal
de marketing organico, reduzindo o CAC e aumentando o tempo de retencao inicial.

J4 a Toast combina PLG com um funil digital agressivo. Seu growth hack esta no
time-to-value reduzido: o produto permite que o restaurante opere quase imediatamente

apods a ativagdo, o que maximiza conversao e engajamento. Esse tipo de hack, centrado na
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experiéncia imediata, ¢ tipico de produtos SMB, em que a aten¢do do usudrio ¢ limitada e
a decisdo ¢ fortemente guiada por conveniéncia. O problema ¢ que essa velocidade cobra
um prego: como o valor percebido ¢ mais superficial, a fidelizacao ¢ mais fragil. O churn,
portanto, se torna uma variavel estrutural do modelo.

A diferenga fundamental entre os dois contextos reside no vetor de crescimento
dominante. No enterprise, o crescimento ¢ vertical, aprofunda-se dentro do cliente, com
foco em expansion revenue e lock-in técnico. No SMB, o crescimento ¢ horizontal,
amplia-se pelo volume de novas aquisigdes, explorando canais digitais de alto alcance. Em
termos de unit economics, o primeiro modelo apresenta CAC alto e LTV altissimo; o
segundo, CAC baixo e LTV mais limitado.

Essa distingdo se alinha ao framework AARRR proposto por McCLURE (2015).
No enterprise, as fases de retention e revenue dominam o ciclo, ¢ a aquisicdo ¢
consequéncia de expansdo e indicagdes dentro da base. Ja no SMB, a énfase recai sobre
acquisition e activation, priorizando a eficiéncia de funil e a viralidade do produto. O
growth hack enterprise €, portanto, profundo e cumulativo; o growth hack SMB ¢ répido e
efémero.

Essa diferenca também se manifesta na relagdo entre produto e canal. Em modelos
enterprise, o canal de aquisicdo ¢ relacional e técnico (vendas consultivas, parcerias
estratégicas, integracdes complexas), e o produto atua como mecanismo de expansao
(product-as-sales). Em SMB, o canal ¢ automatico e digital (trafego pago, SEO, referral
loops) , e o produto atua como isca de aquisi¢do (product-as-marketing). Sao duas
filosofias de crescimento opostas: uma orientada a confianga e valor comprovado; outra, a
escala e descoberta.

Por consequéncia, o impacto dos growth hacks na sustentabilidade do negocio ¢
radicalmente diferente. O modelo enterprise gera crescimento lento, porém previsivel, com
receitas estaveis e margens crescentes. O modelo SMB gera crescimento rapido, porém
volatil, dependente de constante reinvestimento em marketing e inovacdo de canal. Um se
baseia em profundidade; o outro, em velocidade.

Essa dicotomia reflete, no fundo, duas visdes distintas de eficiéncia. Para o

enterprise, eficiéncia significa extrair o maximo de valor de cada cliente ao longo do
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tempo. Para o SMB, eficiéncia significa reduzir o custo médio por cliente adquirido. O
growth hack ¢, portanto, uma extensdo do GTM: em um caso, uma ferramenta de
expansao; no outro, de aquisicdo. A natureza do produto, o perfil de cliente e o design do
funil determinam qual abordagem cria vantagem competitiva de longo prazo.

Logo, o uso de growth hacks no SaaS ndo ¢ um tema tatico, mas estratégico. Nos
modelos enterprise, o crescimento decorre da engenharia do produto e da profundidade da
relacdo; nos modelos SMB, da experimentagdo continua e automacdo da aquisi¢cao. O
primeiro constréi valor por meio de stickiness e dependéncia técnica; o segundo, por meio
de eficiéncia e amplitude. S3o, portanto, dois sistemas de crescimento distintos, ambos
validos, mas otimizados para contextos de ticket, ciclo de venda e custo de oportunidade

diferentes.

5.2. Impacto nas métricas

As diferencas de GTM entre os modelos enterprise ¢ SMB ndo se manifestam
apenas nos processos comerciais, mas se traduzem diretamente na estrutura financeira e
operacional das companhias. A forma como o cliente ¢ adquirido, ativado e expandido
define ndo s6 a velocidade do crescimento, mas principalmente sua qualidade econdmica
(CHEN et al., 2021). Em SaaS, isso ¢ sintetizado nas métricas centrais de eficiéncia
(LTV/CAC, payback, NDR e margem bruta) que revelam o equilibrio entre crescimento e
rentabilidade.

Nos casos enterprise, o desenho do GTM busca maximizar a rentabilidade por
cliente, e ndo o volume (BLANK; DORF, 2020). Empresas como Datadog, Crowdstrike e
Snowflake operam com LTV/CAC superiores a 8x, reflexo de um crescimento ancorado
em retencdo e expansao de conta (MCKINSEY, 2023). O custo de aquisi¢ao ¢ alto:
envolve pré-vendas, POCs (Proof of Concept), integracao técnica e ciclos de negociacao
longos, mas ¢ compensado por contratos multianuais, upsell constante e baixissimo churn
logo apds a adogdo inicial. O CAC, portanto, ndo ¢ amortizado pela quantidade de clientes,
mas pela profundidade e longevidade de cada relacionamento.

O Net Dollar Retention (NDR) ¢ o indicador que melhor captura essa dinamica.

245



Nos enterprise winners analisados, o NDR superando os 130% nos 3 casos enterprise,
significando que, mesmo sem novos clientes, a base existente cresce 30% ao ano em
receita liquida 23). Essa expansdo advém de aumento de consumo, adi¢cdo de novos
modulos e cross-sell, elementos estruturais do GTM enterprise. No caso da Snowflake, por
exemplo, o modelo pay-per-use permite que o crescimento da receita acompanhe
diretamente o uso do produto, quanto mais dados processados, maior a receita. Isso cria
um loop financeiro virtuoso, onde a adogdo gera expansao sem depender de novas vendas,
impulsionando margens e previsibilidade.

A Crowdstrike apresenta um padrdo semelhante, com expansdo média de 20% ao
ano por cliente. A combinagdo entre produto critico (seguranca cibernética), forte
integracdo e suporte consultivo gera retengdo quase total, permitindo que o investimento
em aquisi¢do seja amortizado ao longo de vérios anos. E essa longevidade do fluxo de
caixa por cliente que explica o LTV/CAC elevados, acima dos 9 vezes, um patamar
excepcional em modelos complexos de venda enterprise (SAAS CAPITAL, 2023).

Essa eficiéncia, no entanto, ndo decorre de um CAC baixo, mas de um LTV
extremamente alto. O cliente enterprise, uma vez conquistado, se torna estruturalmente
dependente do produto. O custo de substituicdo (switching cost) ¢ alto ndo apenas
tecnicamente, mas também organizacionalmente: migrar sistemas, treinar times e revalidar
compliance gera atrito que protege a base. Em termos econdmicos, isso se traduz em
receitas mais previsiveis, margens potencialmente crescentes e valuations mais estaveis, na
medida em que o mercado remunera previsibilidade e expansdo liquida positiva. Deve-se
observar, contudo, que essa relacdo entre caracteristicas operacionais e valuation ¢
empirica e pode variar por setor e por ciclo de mercado; os exemplos citados ilustram um
padrdo, mas nao constituem prova de universalidade.

Ja no modelo SMB, a equagado ¢ oposta. Shopify, Toast e Sprout Social operam em
mercados de alta fragmentagcdo e com tickets médios significativamente menores. Aqui, 0
desafio ndo ¢ expandir o LTV por cliente, mas adquirir clientes em escala suficiente para
compensar o churn (ELLIS; BROWN, 2019). O ciclo de venda ¢ curto, o onboarding ¢
digital e o CAC ¢ relativamente baixo, geralmente 5 a 10 vezes menor que no enterprise,

mas o tempo de reten¢do € reduzido. Como resultado, o LTV/CAC tipico oscila entre 3x e
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5x, o que ainda ¢ saudavel, mas muito mais sensivel a variagdes no churn.

Ainda assim, casos como Shopify e Toast demonstram que empresas SMB podem
alcancar métricas de eficiéncia proximas as do enterprise quando apresentam alta eficacia
na aquisicao e forte capacidade de expansao de ticket. A Shopify construiu uma maquina
de aquisicao baseada em product-led growth, comunidade de desenvolvedores e uma
ampla rede de parceiros, o que permite CAC competitivo mesmo em larga escala.
Combinado a upgrades, add-ons e servigos, esse modelo sustenta expansao organica
relevante e métricas de LTV/CAC que se aproximam de padrdes enterprise, evidenciando
a capacidade de transformar volume em profundidade de relacionamento.

A Toast segue logica semelhante. Seu GTM combina inside sales escalavel,
parceiros no ecossistema de food service e um portfélio que permite aumentar ticket ao
longo do tempo, incluindo software, pagamentos e hardware. A expansdo progressiva do
valor por cliente compensa o CAC inicial e eleva de forma consistente o LTV, produzindo
LTV/CAC préximos aos observados em empresas enterprise. Esses resultados mostram
que modelos SMB podem, em contextos especificos, convergir para eficiéncia operacional
elevada quando ha forte integra¢do entre aquisi¢do, ativacdo e monetizagdo (SAASSTR
ANNUAL, 2023).

Essas diferengas revelam que o GTM determina ndo apenas o ritmo, mas a
qualidade do crescimento. O enterprise tende a produzir crescimento concentrado,
previsivel e com forte acimulo de valor por cliente, sustentado por retencdo elevada,
expansdo organica e margens que melhoram com a escala. O SMB, por outro lado, opera
com crescimento amplo e acelerado, mas dependente de volume e mais sensivel a
saturacdo de canais e flutuagdes de churn. Em consequéncia, o primeiro modelo costuma
alcancar a Rule of 40 com maior consisténcia, ja& que a combinagdo entre estabilidade de
receita e margens robustas cria um ciclo operacional mais controlado. O segundo, embora
capaz de gerar expansao relevante de top-line, enfrenta maior pressao de margem devido a
necessidade continua de reinvestimento em aquisi¢do e ao menor tempo médio de retengdo
(MCKINSEY, 2023).

A literatura frequentemente associa multiplos mais elevados ao modelo enterprise,

pela sua previsibilidade intrinseca, profundidade de relacionamento e maturidade
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operacional. Contudo, os casos de Shopify e Toast mostram que essa relagao ndo deve ser
tratada como deterministica ou generalizavel. Em ambos os casos, a combinagdo entre
eficiéncia na aquisi¢do, aumento consistente de ticket e capacidade de escalar receita
dentro do mesmo cliente reduz incertezas e aproxima as métricas de eficiéncia de padrdes
normalmente atribuidos ao enterprise. Essa construcao operacional cria condi¢gdes para que
o mercado, em determinados contextos, atribua multiplos mais elevados mesmo em
modelos voltados a SMBs. E fundamental, porém, reconhecer que essa dinimica depende
de fatores setoriais, da estrutura competitiva, do contexto macro e da capacidade especifica
de cada empresa de sustentar seu modelo ao longo do tempo. Portanto, Shopify e Toast
atuam como evidéncias robustas de possibilidade, e ndo como prova de generalizagao.

A analise de ambos os cases demonstra que a precificagdo nao deriva
mecanicamente do ICP. Ambas desafiam a leitura dicotomica tradicional ao evidenciarem
que, mesmo em modelos orientados a SMBs, multiplos elevados podem emergir quando
ha coeréncia entre produto, GTM e capacidade de gerar eficiéncia unitdria ao longo do
tempo. Essa coeréncia reduz incerteza, fortalece o carater recorrente do fluxo de caixa e
aproxima esses modelos da l6gica de previsibilidade associada ao enterprise, em linha com
as teses de economias de escala em software e difusdo tecnologica discutidas por Bessen e
Teece (2019). Assim, a fronteira entre SMB e enterprise torna-se menos uma categoria
deterministica e mais um espectro de maturidade operacional. O mercado precifica ndo o
rotulo, mas o conjunto de mecanismos que convertem crescimento em estabilidade,
estabilidade em retencdo e retencdo em valor futuro. Nesse sentido, a literatura e os dados
convergem para uma mesma conclusdo: multiplos elevados sdo um subproduto da
previsibilidade, e esta ¢ construida por um GTM coerente, independentemente de onde a

empresa se posiciona no mercado.
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5.3. Teste das hipdteses

A leitura integrada dos casos analisados permite desenvolver uma reflexdo
aprofundada sobre a natureza da eficiéncia em SaaS B2B e sobre os mecanismos que
diferenciam trajetérias de alto desempenho, caracterizadas por coeréncia estrutural entre
produto, GTM e monetizagdo, daquelas marcadas por desalinhamento e baixa
previsibilidade. A hipotese inicial de que empresas orientadas ao segmento enterprise
tendem a apresentar maior eficiéncia de capital encontra suporte empirico nos casos de
Datadog, CrowdStrike e Snowflake, que revelam padrdes de crescimento ancorados em
expansdo organica, profundidade técnica e indispensabilidade operacional. Esses padrdes
estdo alinhados a literatura que associa maturidade digital, integracdo profunda e custos de
mudanca elevados a maior LTV, menor churn ¢ NRR consistentemente acima de cento e
vinte por cento (SHAPOURI, WARD e SETOR, 2023; FERRARI, ROSSIGNOLI e
MOLA, L., 2012).

O denominador comum desses casos ¢ a constru¢do de valor a partir de problemas
criticos e ndo de funcionalidades instrumentais. Datadog transforma a complexidade da
infraestrutura distribuida em um sistema de observabilidade unificado, tornando-se parte
do funcionamento cotidiano da operacgao digital. CrowdStrike atua na prote¢do continua de
endpoints em ambientes de risco elevado, configurando sua plataforma como mecanismo
de continuidade operacional. Snowflake, por sua vez, reconstroi o plano de dados para a
nuvem e elimina limitagdes estruturais de arquiteturas monoliticas. Em todos esses casos, a
natureza da dor resolvida ndo ¢ periférica, mas estrutural. Estudos sobre dependéncia
tecnologica e lock-in positivo sugerem que, quando o software se integra a fluxos centrais,
a substituicdo implica riscos operacionais e custos que desencorajam churn, criando
relacionamentos de longa duracdo baseados em dependéncia técnica e relevancia
estratégica (KIM, 2011; CHULKOV, 2017).

O modelo enterprise, nesses exemplos, apresenta trés mecanismos causais que se
reforgam mutuamente. O primeiro ¢ a maturidade do comprador, que entende o software
como investimento e ndo como despesa, reduzindo elasticidade de preco e favorecendo
contratos plurianuais com expansao previsivel. O segundo ¢ a modularidade técnica, que

permite que a adog¢do inicial evolua para uso ampliado conforme a organizagdao amadurece,
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configurando ciclos de expansdo amplamente discutidos na literatura de crescimento em
SaaS (ARIETA, 2023). O terceiro ¢ a combinagao entre precificagdo orientada a valor e
uso, que transforma a expansao operacional do cliente em expansao de receita, mecanismo
analisado por Tzuo no contexto da subscription economy (TZUO, 2018). A convergéncia
desses fatores resulta em métricas como LTV elevado, NRR robusto e margens brutas
superiores a setenta por cento, indicando eficiéncia decorrente de arquitetura sistémica e
ndo de iniciativas isoladas.

A andlise revela também que a eficiéncia observada ndo ¢ consequéncia de CAC
reduzido, mas de CAC compensado. O investimento inicial em aquisi¢do ¢ elevado porque
o relacionamento gerado produz retornos de longo prazo, sustentados por expansdo
contratual e baixissimo churn. Essa dinamica esta alinhada a nocao de eficiéncia
intertemporal proposta por Nabil, segundo a qual o retorno acumulado ao longo do ciclo de
vida importa mais que o custo de aquisi¢do (NABIL, 2018). Nos trés casos analisados, o
crescimento do ARR entre 2021 e 2024 decorre majoritariamente da expansdo interna e
ndo da adi¢do liquida de clientes, ilustrando um modelo em que o produto gera
crescimento continuo sem dependéncia de escalonamento linear de recursos comerciais.

Quando observada a partir de uma perspectiva de mercado de capitais, essa
coeréncia estrutural tende a se refletir diretamente nos valuations. Plataformas enterprise
altamente integradas, com retengdo elevada e expansdo organica previsivel, capturam
multiplos mais altos porque apresentam caracteristicas associadas a modelos de fluxo de
caixa estaveis e de risco reduzido, como alta recorréncia, indispensabilidade operacional e
crescimento liquido positivo. Em finangas corporativas, o prémio de valuation associado a
previsibilidade e ao crescimento marginal positivo ¢ amplamente discutido em estudos
sobre precificagdo de empresas de software recorrente (DAMODARAN, 2021). Assim,
empresas que combinam alto NRR, margens robustas e capacidade de expansdo interna
tendem a negociar a multiplos superiores justamente porque seu perfil de risco apresenta
menor volatilidade e maior visibilidade de longo prazo.

Nesse contexto, torna-se particularmente relevante notar que alguns modelos SMB
conseguem operar de forma mais proéxima ao enterprise e, quando o fazem, sdo premiados

pelo mercado. Shopify e Toast exemplificam esse fendmeno, pois, apesar de atuarem em
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segmentos massivos € mais eldsticos a preco, construiram mecanismos de expansdo
progressiva dentro das contas, integraram-se a fluxos de valor essenciais e criaram
arquiteturas de monetizacdo que capturam a complexidade crescente do cliente ao longo
do tempo. Esses elementos resultaram em métricas de eficiéncia, como LTV/CAC elevado
e NRR acima de cem por cento em determinados periodos, que se aproximam de padrdes
enterprise. A literatura sobre avaliacdo de empresas SaaS indica que negocios SMB que
exibem retencao elevada e expansao organica passam a ser precificados com multiplos
superiores, porque desafiam o padrdo histérico do segmento, tradicionalmente marcado
por churn elevado e baixo ticket (KIM e MAUBORGNE, 2020; DAMODARAN, 2021).
Esses casos reforcam que a qualidade dos fundamentos, e ndo o segmento de atuagdo, € o
principal determinante de multiplos expandidos.

A comparagdo entre empresas SMB altamente eficientes e seus pares menos
eficientes refor¢a esse ponto. Sprout Social, mesmo com produto bem avaliado, operou
durante anos com assimetrias entre complexidade de produto, maturidade do cliente e
canal de aquisi¢do, resultando em churn mais elevado, expansao limitada e compressao de
multiplos. Em oposicdo, SMBs que internalizam praticas enterprise, como ICP rigoroso,
processos de qualificacdo estruturados e customer success orientado a expansao, reduzem
volatilidade operacional e constroem trajetorias de crescimento mais previsiveis. A
literatura sobre sinalizagdo argumenta que praticas de sofisticagdo operacional funcionam
como sinais de credibilidade e reduzem incerteza para investidores, elevando multiplos
mesmo em empresas de ticket reduzido (SPENCE, 1973).

O elemento transversal emergente da analise ¢ a centralidade do produto como
motor de eficiéncia e, por extensdo, como determinante de valor econdmico. Nas empresas
enterprise, o produto gera indispensabilidade operacional; nas SMBs eficientes, o produto
gera fluidez, ativagdo rapida e expansao progressiva. Nos casos de desempenho inferior, o
produto ndo cumpre nenhum desses papéis e, portanto, ndo sustenta métricas que o
mercado premia com multiplos elevados. Esse ponto estd alinhado a literatura que
descreve o crescimento sustentdvel em SaaS como fenomeno derivado da integragdo entre
ativagao, retencao e expansao (BOHNSACK e LIESNER, 2019).

Assim, o aprofundamento dos casos indica que a eficiéncia em SaaS ¢ fendmeno
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sistémico, resultado da combinagdo entre dores criticas, solugdes integradas, GTM
coerente, monetizagdo orientada a valor e métricas consistentes de retengcdo e expansao.
Quando essas caracteristicas se manifestam em empresas SMB, aproximando-as do padrao
enterprise, o mercado tende a reconhecer essa qualidade superior por meio de multiplos
mais altos. Em ambos os segmentos, o elo causal central permanece o mesmo. Empresas
eficientes sdo aquelas que alinham, de forma continua, o que vendem, para quem vendem e
como vendem, transformando adog¢dao em valor recorrente, previsivel e financeiramente

premiado.
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5.4. Adaptaciao ao SMB

A analise dos casos evidencia que a adaptacdo de praticas tradicionalmente
associadas ao modelo enterprise para operagdes voltadas ao segmento SMB pode gerar
ganhos expressivos de previsibilidade, eficiéncia e sustentabilidade economica, desde que
essa transposicao seja realizada de maneira gradual e compativel com a realidade
operacional das empresas de menor porte. As trajetorias de Shopify, Toast e, em menor
medida, Sprout Social ilustram que a adogdo seletiva de elementos estruturantes do
enterprise, como defini¢do rigorosa de perfis ideais de cliente, qualificagdo sistematica do
funil, métricas de ativacdo e retencdo mais sofisticadas e uma arquitetura de produto
orientada a expansdo progressiva, contribui para aumentar a longevidade das relagdes
comerciais e reduzir a volatilidade associada ao modelo SMB. Estudos sobre
comportamento de mercados fragmentados sugerem que, em contextos de baixa
maturidade digital, praticas de disciplina comercial funcionam como mecanismos de
redug¢do de assimetria informacional e melhoram a eficiéncia relativa do processo de
aquisi¢ao.

A transposi¢do eficaz para o segmento SMB depende também de um desenho de
GTM mais enxuto, capaz de sustentar crescimento sem elevar de forma desproporcional a
base de custos. Nos casos observados, o GTM lean funciona como elemento de coeréncia
estrutural ao reduzir atrito, automatizar etapas repetitivas e concentrar esfor¢o humano
apenas nas interacoes de maior impacto. Shopify opera amplamente com aquisicao
orginica, automacdo de billing, suporte escalavel e educagdo de produto baseada em
contetido, modelo compativel com mercados de alto volume e baixo ticket. Toast utiliza
mecanismos semelhantes, complementados por processos regionais de vendas
simplificados, padronizacdo de onboarding e ferramentas internas que permitem aos times
lidar com grandes volumes sem comprometer qualidade. A literatura sobre eficiéncia
comercial em SaaS aponta que modelos de GTM enxutos aumentam retorno sobre CAC ao
reduzir variabilidade operacional e ao ampliar capacidade de atendimento sem necessidade
de crescimento proporcional de headcount (TZUO, 2018; BRYNJOLFSSON ¢ MCAFEE,

2017). Esse alinhamento entre simplicidade, automagao e foco em valor incremental direto
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ao cliente esta presente de forma clara nos casos bem-sucedidos.

O ponto central ¢ que a simples adocao das estruturas enterprise nao garante
eficiéncia no SMB. O que importa ¢ a adaptacao dos principios subjacentes. A clareza de
ICP, por exemplo, ndo ¢ apenas um exercicio de segmentacdo, mas mecanismo que reduz
atrito na aquisi¢ao e concentra recursos em contas com maior propensdo de extracdo de
valor. Shopify demonstra esse principio ao manter foco consistente em merchants com
caracteristicas especificas de ado¢ao de ferramentas digitais, aumentando a probabilidade
de retengdo e acelerando o payback. Estudos sobre product market fit em segmentos
fragmentados reforcam que ICP claro melhora a eficiéncia marginal de vendas e reduz
churn estrutural ao minimizar o descompasso entre entregdveis e expectativas (BLANK,
2013; FADER e HARDIE, 2020).

A adaptagdo de processos de qualificagdo e customer success também assume
protagonismo. Toast ilustra como a padronizacdo de onboarding, associada a métricas de
ativacdo mais refinadas, reduz churn inicial e cria uma base sélida para expansdo. Nesse
contexto, 0 GTM lean atua como facilitador, pois simplifica a jornada, reduz tempo até o
valor e melhora a experiéncia da implantacao sem elevar custos.

A dimensdo analitica também ¢ determinante. Empresas SMB que internalizam
praticas de medicao avangada, como cohort retention, payback por segmento e elasticidade
de uso, apresentam maior precisdo na alocacdo de capital e evitam ciclos de crescimento
baseados exclusivamente em aquisi¢cao. Shopify e Toast constroem suas decisdes de
roadmap e GTM sobre bases analiticas solidas, ilustrando como dados de uso podem
orientar tanto decisdes operacionais quanto decisdes comerciais. A literatura sobre gestao
orientada a dados indica que esse tipo de granularidade correlaciona-se positivamente com
eficiéncia marginal e reducdo de volatilidade financeira (BRYNJOLFSSON e MCAFEE,
2017).

A arquitetura de produto emerge como ponto critico para a adaptagdo. Embora o
enterprise se apoie em modularidade profunda, no SMB a modularidade precisa coexistir
com simplicidade de entrada. Shopify e Toast demonstram um equilibrio em que a porta de
entrada ¢ clara e de baixa complexidade, mas o produto oferece blocos de valor adicionais

que permitem expansdo progressiva. A literatura de design modular aponta que essa
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combinagdo tende a gerar maior retencdo e maior LTV, especialmente quando a expansao
ocorre de forma natural e correlacionada ao crescimento do proprio cliente (BALDWIN e
CLARK, 2006; YOO, HENFRIDSSON e LYYTINEN, 2010). Sprout Social, por outro
lado, evidencia os riscos de excesso de complexidade em produtos voltados para
segmentos com menor maturidade, condicdo que gera friccdo, reduz expansao e limita
previsibilidade, fendmeno documentado como barreira estrutural ao PMF em SaaS (CHOU
e CHOU, 2011).

A leitura dos casos revela ainda implicagdes diretas no mercado de capitais. SMBs
que apresentam métricas historicamente associadas ao enterprise, como LTV elevado,
expansdo liquida consistente e churn controlado, tendem a negociar com multiplos
superiores, pois demonstram resiliéncia, previsibilidade e trajetoria de eficiéncia
intertemporal (NABIL, 2018). Shopify e Toast alcancaram multiplos acima da média do
setor justamente por operarem com mecanismos de expansdo e retenc¢ao raros em modelos
SMB, reforcando a tese de que o valuation premia eficiéncia estrutural e ndo apenas o
segmento atendido.

A adaptacdo das praticas enterprise ao SMB ndo depende de replicacdo mecanica,
mas da traducdo dos principios de clareza estratégica, rigor analitico, GTM lean,
modularidade orientada a expansao e disciplina comercial para contextos de menor ticket e
maior volatilidade. Empresas que realizam essa tradugdo com sucesso tendem a apresentar
métricas superiores, maior estabilidade economica e valuations mais altos. As que falham
permanecem presas a volatilidade estrutural do modelo SMB, com churn elevado,
compressdo de margens e baixa previsibilidade. A evidéncia empirica dos casos mostra
que a eficiéncia em SaaS depende menos do publico atendido e mais da coeréncia entre

produto, mercado e execugao.
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5.5. Implicagdes tedricas

A partir da leitura completa dos casos analisados, torna-se possivel aprofundar a
articulacdo entre o framework AARRR, a teoria da sinalizacdo e os mecanismos empiricos
que diferenciam a eficiéncia estrutural dos modelos enterprise € SMB no contexto de SaaS
B2B. Os dados operacionais e financeiros observados sugerem que a assimetria entre esses
modelos nao deriva apenas de fatores tradicionais, como ticket médio, ciclo de vendas ou
estrutura de canais, mas de diferencas profundas na forma como cada modelo cria, sustenta
e comunica sinais de valor ao longo de toda a jornada do cliente. Essa perspectiva permite
reinterpretar as evidéncias empiricas sob um arcabougo tedrico mais robusto, alinhando as
dinamicas de crescimento a elementos de comportamento organizacional, assimetria
informacional e constru¢do de confianga em mercados de tecnologia.

Os casos de Datadog, CrowdStrike e Snowflake mostram que o modelo enterprise
estabelece trajetdrias de crescimento em que as etapas de retencdo e expansdo adquirem
centralidade estratégica, enquanto aquisi¢do se torna relativamente menos critica para o
crescimento liquido. Essa articulacdo estd em consonancia com o raciocinio de
MCCLURE (2015), que concebe o AARRR como uma sequéncia interdependente de
criacdo de valor, e com o argumento de OPENVIEW (2023), segundo o qual empresas
com NDR elevado sustentam crescimento mesmo sob condi¢des de aquisicao estavel ou
decrescente. Nos trés casos, a retencdo elevada, combinada a expansao consistente dentro
das contas, ndo se explica apenas pelo produto ser tecnicamente indispensavel, mas
também pelo conjunto de sinais que acompanham sua adog¢do. Esses sinais incluem
integragdes profundas, SLAs sofisticados, ciclos de implementagado estruturados, equipes
técnicas dedicadas e impacto mensuravel na operagao do cliente. Esse padrdo ¢ coerente
com a proposi¢do de SPENCE (1973), que define sinais como ag¢des custosas que o
emissor realiza para comunicar atributos ndo diretamente observaveis, reduzindo
assimetria informacional.

A literatura de sinalizacdo destaca que sinais custosos sdo eficazes quando seu
custo impede imita¢do por competidores de menor qualidade (CONNELLY et al., 2011).
Isso ajuda a explicar a retengdo estruturalmente elevada observada nos modelos enterprise:

a adocdo ndo se baseia apenas na promessa de valor, mas na evidéncia continua de
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comprometimento. Nos casos estudados, esse comprometimento € percebido por meio da
profundidade das integracdes, da visibilidade operacional que o produto oferece, do
suporte especializado e do alinhamento de roadmap. Esses elementos reforcam a
credibilidade do fornecedor, reduzem o risco percebido e diminuem o incentivo a busca
por alternativas, o que, segundo BESSEN e TEECE (2022), ¢ determinante para a
persisténcia de relacionamentos tecnoldgicos de longo prazo.

A partir dessa perspectiva, a sequéncia do AARRR no enterprise ndo apenas difere
em importancia, mas passa a operar como um ciclo retroalimentado pela sinalizagdo.
Retengdo e expansdo tornam-se evidéncias de que o produto e o fornecedor possuem
atributos de qualidade dificeis de replicar. O resultado € um crescimento que se sustenta a
partir da propria base instalada. Os casos mostram ainda que essa logica estd associada a
niveis superiores de previsibilidade financeira, o que se alinha ao argumento de
Damodaran (2021) de que previsibilidade reduz risco e aumenta valor de mercado. Assim,
a relagdo entre sinalizagdo, reteng¢do e valuation no enterprise ¢ consistente tanto no plano
tedrico quanto no empirico.

Nos casos SMB, como Shopify, Toast e Sprout Social, a dindmica observada ¢
distinta. A decisdao de compra ¢ rapida, o mercado ¢ altamente competitivo, o custo de
troca ¢ baixo e o cliente pode cancelar sem fric¢do. Nesse ambiente, sinais custosos se
tornam inviaveis. O que se observa, contrariamente ao enterprise, ¢ o uso de sinais de
baixo custo e alta replicabilidade, como depoimentos publicos, avaliacdes em
marketplaces, demonstracdes rapidas, tutoriais e prova social integrada ao proprio produto.
Esses sinais sdo adequados para ciclos decisorios curtos e para contextos em que o cliente
busca reduzir incerteza antes do engajamento inicial, mas ndo podem criar barreiras de
saida significativas. Isso implica que, no SMB, a etapa de aquisi¢do e ativagdo do AARRR
precisa carregar a maior parte da prova de valor, porque o cliente decide permanecer
somente se perceber ganhos imediatos.

Essa diferenca de temporalidade da criagdo de valor tem implicagdes profundas. A
evidéncia empirica dos casos indica que, no SMB, a forca do sinal inicial é determinante
para que o cliente alcance as etapas de retencdo e expansdo. Shopify exemplifica essa

logica ao utilizar um modelo PLG com time-to-value imediato e com forte investimento
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em documentagdo, tutoriais e onboarding automatizado, elementos que funcionam como
sinais de valor instantaneo. Toast reforca a mesma dindmica ao estruturar processos de
implantacao rapidos e padronizados, reduzindo o risco percebido na entrada. Esses sinais,
embora mais faceis de imitar, sdo adequados ao contexto de alta velocidade decisoria e
sustentam a ativacdo, que identificam como principal preditor da retengdo em modelos
SMB.

A combinacao teorica entre AARRR e Signaling Theory também auxilia na
interpretagdo do diferencial de valuation entre SMBs eficientes ¢ SMBs que ndo
conseguem estruturar sinais consistentes de valor. Shopify e Toast, por exemplo,
conseguem operar com métricas de eficiéncia mais proximas do enterprise porque
sustentam um fluxo continuo de sinalizagao leve e recorrente dentro do produto. Alertas de
uso, relatorios automaticos, comparativos de performance e feedbacks contextuais
funcionam como reforcos de valor que, apesar de pouco custosos, constroem confianga
incremental no uso continuo. Esse padrao ¢ coerente com a nogao de aprendizado validado
proposta por RIES (2011), em que cada interacdo contribui para reduzir a incerteza do
cliente.

A andlise dos casos revela ainda que a sinalizagdo tem efeito direto no AARRR ao
influenciar a qualidade das entradas no funil. Quando o cliente ¢ adquirido por sinais
fracos ou descolados do valor real, o churn aparece rapidamente, fendmeno observado em
diversos momentos da trajetoria de Sprout Social. Quando o cliente ¢ adquirido por sinais
fortes e alinhados, mesmo que de baixo custo, a probabilidade de retencdo aumenta. Esse
ponto aproxima a discussdo da literatura de valor percebido em servicos, que identifica
confianga, evidéncia de competéncia e reducdo de risco como determinantes de lealdade
(ZEITHAML, BITNER e GREMLER, 2018). O que o estudo acrescenta ¢ que, no
contexto de SaaS, esses fatores sdo mais frequentemente produzidos por sinais de adogao e
de uso do que por atributos de marca.

Os casos também mostram que essa estrutura simbiotica entre sinalizagdo e
AARRR influencia diretamente os multiplos de mercado. Empresas enterprise exibem
multiplos elevados ndo apenas porque possuem LTV alto, mas porque esse LTV ¢

sustentado por sinais dificeis de falsificar, o que aumenta sua credibilidade perante
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investidores. J4 SMBs que conseguem criar sinais de valor frequentes e consistentes, como
Shopify, obtém multiplos superiores aos tipicos do segmento, pois demonstram capacidade
de manter coeréncia entre entrega de valor e retengdo, reduzindo risco percebido
(DAMODARAN, 2021).

A integragdo entre a teoria da sinalizagcdo e o framework AARRR, iluminada pelos
casos analisados, sugere trés implicagdes principais. Primeira, o ciclo de crescimento em
SaaS ¢ mediado pela capacidade do fornecedor de emitir sinais criveis de valor ao longo de
toda a jornada do cliente. Segunda, a natureza desses sinais varia conforme o ticket e a
estrutura de GTM, explicando a diferenga estrutural de retengdo entre enterprise ¢ SMB.
Terceira, a eficiéncia de crescimento e os valuations superiores observados em empresas
de alto desempenho, tanto no enterprise quanto no SMB, derivam da coeréncia entre o
valor que o produto entrega e os sinais que comprovam esse valor ao longo do tempo. Essa
perspectiva aproxima o estudo de SaaS das teorias classicas de assimetria informacional e
da literatura contemporanea sobre percep¢do de valor em servigos, oferecendo um

arcabouco unificado para interpretar diferencgas de eficiéncia entre modelos.
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A andlise integrada dos sete casos aprofunda a compreensao de que a eficiéncia em
SaaS B2B nao ¢ um atributo circunstancial, mas o produto de um sistema de coeréncia
interna entre produto, GTM e modelo de monetizagdo. A partir dessa perspectiva, os
resultados revelam que empresas eficientes constroem ciclos de crescimento
autossustentaveis porque conseguem alinhar a criagdo de valor técnico, a captura
econdmica e a previsibilidade comercial em estruturas que se reforcam mutuamente ao
longo do tempo. Essa coeréncia se manifesta de maneiras distintas nos modelos Enterprise
e SMB, mas em ambos 0s contextos aparece como fator determinante para a expansao
organica, para a sustentabilidade financeira e para a construgao de vantagens competitivas
duraveis. A literatura sobre modelos de negdcio em software ja sugeria que a eficiéncia
decorre da articulagdo estruturada entre proposta de valor, canais e mecanismos de receita
(OSTERWALDER; PIGNEUR, 2010), e os casos analisados oferecem evidéncias
empiricas dessa relacao.

No conjunto de empresas orientadas ao segmento Enterprise, a eficiéncia se
materializa por meio de elementos de precisdo estrutural. Datadog, CrowdStrike e
Snowflake demonstram que produtos profundamente integrados ao stack tecnologico do
cliente, combinados com ciclos consultivos e contratos plurianuais, criam relacdes em que
o custo de troca ¢ elevado e o valor percebido aumenta ao longo do tempo. A
previsibilidade decorre ndo apenas da retengdo elevada, mas da capacidade de expansao
dentro das contas, fendmeno explicado tanto pela modularidade do produto quanto pela
profundidade técnica das equipes de Customer Success e Sales Engineering. A literatura
sobre lock-in tecnoldgico sugere que, quando a solugdo se torna parte do sistema nervoso
operacional da empresa cliente, a substituicdo implica risco operacional e perda de
eficiéncia, refor¢ando a permanéncia e ampliando o LTV (OPARA-MARTINS, 2016).
Nessas empresas, a eficiéncia ndo se expressa por agilidade, mas por estabilidade e
densidade do relacionamento. O GTM ¢ construido para maximizar profundidade e reduzir
incerteza, com €nfase em processos consultivos, integragdes robustas e SLAs estruturados,
elementos que atuam como sinais custosos de comprometimento, conforme a teoria de
SPENCE (1973) e a sintese de CONNELLY et al. (2011) sobre credibilidade da

sinalizagao.
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No segmento SMB, a logica observada ¢ distinta porque as condi¢des de mercado
impdem restrigdes diferentes. Os casos de Shopify e Toast deixam claro que, em mercados
de grande volume, baixo ticket e competicdo intensa, eficiéncia nao deriva de processos
rigidos e nem de estruturas pesadas. A eficiéncia surge de estratégias orientadas a leveza
operacional, automatizacio extensiva e experimentagdo continua. Nesses casos, o produto
funciona como principal motor de aquisi¢ao, com recursos de ativagdo rapida e time-to-
value imediato: um elemento que autores como CAGAN (2018) e MCCLURE (2015)
apontam como central no desenho de produtos orientados ao crescimento. O GTM, por sua
vez, opera como sistema adaptativo, marcado por ciclos curtos de feedback e ajustes
rapidos em messaging, pricing e canais, o que se alinha ao modelo de aprendizado
validado proposto por RIES (2011). O que as empresas SMB eficientes revelam ¢ que a
previsibilidade ndo surge de relacionamentos longos, mas do acerto continuo entre o que o
produto entrega ¢ o que o mercado demonstra demandar. Essa plasticidade operacional
sustenta métricas de expansdao moderadas, retencdo controlada e um CAC mais eficiente,
pois a aquisicdo decorre majoritariamente do proprio produto e da prova social que
acompanha sua adogao.

Essa diferenciacdo entre eficiéncia de precisdo no Enterprise e eficiéncia de
plasticidade no SMB ajuda a explicar por que replicar o playbook de um segmento no
outro raramente gera bons resultados. Sprinklr e Sprout Social, em momentos distintos de
suas trajetorias, evidenciam as consequéncias de desalinhamentos estruturais quando o
produto, o mercado e o GTM operam em cadéncias diferentes. A complexidade de produto
voltada a clientes sofisticados ndo encontra demanda equivalente no SMB, gerando fric¢ao
na implantagdo e elevando churn; por outro lado, a leveza necessaria ao SMB ¢
insuficiente para sustentar a profundidade exigida pelo Enterprise. Esse tipo de
desalinhamento ja havia sido discutido em pesquisas sobre adocdo de software e sobre
erros de posicionamento em mercados fragmentados (CHOU; CHOU, 2011), e os casos
analisados reforgcam empiricamente essa dindmica.

A leitura conjunta das trajetdrias também permite compreender o papel do modelo
de monetizagdo como elo de ligagdo entre produto e GTM. Nos casos Enterprise, a

monetizacdo orientada a uso e modularidade transforma expansdo operacional do cliente
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em expansdo de receita, reforgando o ciclo de AARRR a partir das etapas de retention e
revenue. Nos casos SMB, a monetizagao tende a assumir formas mais simples e lineares,
pois depende de clareza e previsibilidade de preco no momento da ativagao inicial, além de
facilitar upgrades conforme o cliente amadurece. A literatura sobre dinamismo de pricing
em SaaS associa maior elasticidade de receita a produtos com modularidade calibrada,
especialmente quando a expansdao acompanha o crescimento do proprio cliente (TZUO,
2018; FADER; HARDIE, 2020). Essa relagdo ¢ evidente em Toast e Shopify, que
conseguem capturar valor incremental mesmo em bases altamente fragmentadas.

A relagdo entre eficiéncia e valuation também encontra respaldo na comparagdo
entre os modelos. Empresas Enterprise exibem multiplos mais elevados nao apenas por
apresentarem LTV maior, mas porque esse LTV ¢ sustentado por sinais criveis de longo
prazo, integragdes profundas, dependéncia técnica, SLAs robustos e cadeias de expansdo
previsiveis. Pesquisas em finangas corporativas indicam que previsibilidade ¢ um dos
principais determinantes de reducdo de risco e, portanto, de aumento de valor. J& SMBs
que conseguem construir sinais de valor recorrentes por meio de cadéncias rapidas de
entrega, prova social e expansdo organica moderada, como Shopify, tendem a ser
precificadas com multiplos superiores aos tipicos do segmento, pois demonstram eficiéncia
estrutural e ndo apenas crescimento bruto (DAMODARAN, 2021).

A leitura aprofundada dos casos reforca a tese de que a eficiéncia em SaaS B2B
emerge quando produto, GTM e monetizagdo operam de forma integrada, formando um
ciclo sistémico de geracdo e captura de valor. No Enterprise, esse ciclo ¢ sustentado por
profundidade técnica e relacionamentos duradouros; no SMB, por leveza operacional e
capacidade de adaptagdo continua. Em ambos os modelos, o que distingue os vencedores
ndo ¢ a adocao de praticas isoladas, mas a constru¢cdo de um sistema coerente que converte
valor de uso em valor econdmico de maneira previsivel. Esse sistema, quando bem
calibrado, sustenta margens elevadas, expansdo organica e valuations superiores,
confirmando que eficiéncia em SaaS ¢ menos sobre velocidade e mais sobre alinhamento

estrutural e consisténcia ao longo do tempo.
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6.1. Principais achados

A leitura ampliada dos sete casos confirma que a eficiéncia em SaaS ¢ melhor
compreendida como uma propriedade sistémica, resultado da convergéncia entre
arquitetura de produto, desenho do GTM e légica de monetizacdo. Essa perspectiva
sistémica permite interpretar eficiéncia ndo como um resultado operacional isolado, mas
como um fendomeno emergente, produto da coeréncia interna entre os componentes
fundamentais do modelo de negdcio. Os casos analisados mostram que essa coeréncia se
manifesta tanto na capacidade do produto de sustentar retencdo e expansdao, quanto na
aptiddo do GTM de converter demanda em receita com previsibilidade, quanto no papel da
monetizacdao de transformar uso em retorno de capital recorrente. A literatura de inovacao
e estratégia de software ja antecipava essa interdependéncia, ao argumentar que modelos
de negdcio eficientes surgem quando arquitetura técnica e arquitetura de valor avangam
em paralelo, como formulado por CHRISTENSEN (1997) e posteriormente expandido por
OSTERWALDER e PIGNEUR (2010).

Nos modelos Enterprise, essa coeréncia ¢ construida sobre profundidade técnica,
relacionamento consultivo e integragdo operacional com o cliente. Datadog, CrowdStrike e
Snowflake ilustram como solu¢des profundamente ancoradas nos fluxos criticos do cliente
geram dependéncia tecnologica, reduzem risco percebido e elevam custos de substituicdo,
mecanismos que a literatura descreve como determinantes de lock-in e persisténcia
relacional (OPARA-MARTINS, 2016). Nesses casos, o GTM consultivo atua como
extensdo natural do produto, reforcando a credibilidade técnica e mitigando assimetria
informacional por meio de sinalizacdo custosa, nos termos de SPENCE (1973) e
CONNELLY et al. (2011). A monetizagdo baseada em consumo ¢ modularidade traduz a
expansdo de uso em crescimento organico, sustentando NDR consistentemente acima de
cento e vinte por cento e LTV/CAC superior a oito vezes, padrdes amplamente discutidos
em analises de desempenho de cloud leaders (BESSEMER, 2023). A previsibilidade de
receita decorre da integracdo entre esses elementos, € ndo de um uUnico vetor isolado.
Trata-se de uma eficiéncia de precisdo, estruturada para maximizar o valor de cada cliente
ao longo de varios anos, mesmo que o CAC inicial seja elevado.

Nos casos SMB, porém, a eficiéncia emerge de outro conjunto de mecanismos.
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Toast e Shopify mostram que, em mercados de alto volume, baixo ticket e elevada
elasticidade, eficiéncia nao se constrdi a partir de profundidade relacional, mas a partir de
leveza operacional. Aqui, a coeréncia entre produto, GTM e monetizacao assume forma de
ciclos curtos de aprendizado, automagao extensa e uso do produto como principal motor de
aquisi¢ao, fendmeno alinhado ao Product-Led Growth descrito por MCCLURE (2015) e
aprofundado por CAGAN (2018). Essa eficiéncia ¢ um efeito de plasticidade, mais do que
de profundidade: ela depende da capacidade de testar, iterar e ajustar continuamente
mensagens, canais e pricing com base em dados de comportamento (REFORGE, 2024). A
literatura de Lean Startup, ao propor que organizagdes incertas se orientem por
experimentacdo rapida e aprendizado validado, fornece arcabougo conceitual para
interpretar esse padrdo (BLANK, 2011). A monetizacdo hibrida (combinando SaaS, take
rate de pagamentos e cobranca por uso) sustenta expansao incremental mesmo em bases
com churn mais alto, ao alinhar receita ao volume operacional do cliente, algo também
observado por BRYNJOLFSSON e MCAFEE (2017) nas dindmicas de plataformas
digitais.

A comparagdo entre os modelos revela ainda que a eficiéncia estd diretamente
associada a forma como cada empresa projeta sinais de valor ao longo da jornada do
cliente. Como mostram os casos Enterprise, sinais custosos como certificacdes de
seguranga, integragdes complexas e SLAs avancados funcionam como comprovagdes de
qualidade que reduzem incerteza e sustentam a etapa de retencao, reforcando a logica do
AARRR segundo a qual as etapas de retention e revenue passam a dominar a mecanica do
crescimento em ambientes de alta complexidade (FORRESTER, 2023). No SMB, sinais de
baixo custo (provas sociais, time-to-value imediato, demonstragdes rapidas e onboarding
guiado) tornam-se determinantes na aquisi¢do e ativacgao, pois o ciclo decisorio curto exige
evidéncias rapidas.

A consequéncia empirica mais relevante ¢ que desalinhamentos entre produto,
GTM e monetizagdo geram fricgdes estruturais. Sprinklr e Sprout Social evidenciam
situagdes em que a arquitetura de produto se distancia da maturidade do cliente ou em que
0 GTM nao acompanha a complexidade de valor prometida, gerando CAC elevado, NDR

inferior a cento e dez por cento e payback acima de vinte e quatro meses. Esses padroes

266



reforcam conclusées de CHOU e CHOU (2011) sobre os impactos negativos de
dissonancias entre valor percebido e valor entregue em mercados de software. Quando o
tripé estrutural ndo opera de forma integrada, surgem inconsisténcias como produto
vendendo para perfis inadequados, GTM desalinhado ao uso real e monetizagao incapaz de
capturar crescimento, fendmenos que a McKinsey & Company (2022) identifica como
causas comuns de deterioracao de eficiéncia em SaaS.

Em contraste, os casos vencedores demonstram que quando ha coeréncia sistémica
entre produto, GTM e monetizagdo, cria-se um ciclo de retroalimentac¢do positiva. O uso
gera dados que aprimoram o produto, o produto aumenta retengdo e reduz CAC marginal,
e a monetizagdo converte expansdo de uso em crescimento previsivel. Esse mecanismo,
descrito pela Gartner (2023) como flywheel de eficiéncia, ¢ uma forma de crescimento
endogeno em que a produtividade do capital aumenta a medida que o produto amadurece.
Essa dinamica explica por que as empresas mais eficientes mantém margens elevadas,
expansdo organica robusta e valuations superiores, fendmeno consistente com andlises
financeiras que associam previsibilidade ao aumento de valor (DAMODARAN, 2021).

Assim, a principal contribui¢do analitica desta pesquisa ¢ demonstrar que eficiéncia
em SaaS B2B ndo pode ser compreendida a partir de métricas isoladas, mas deve ser
interpretada como resultado integrado de arquitetura técnica, estratégia comercial e 16gica
de captura de valor. A evidéncia empirica confirma que eficiéncia é consequéncia da
coeréncia, e ndo do corte de custos, do crescimento acelerado ou da adogao de frameworks
de forma superficial. Empresas que constroem alinhamento estrutural entre produto, GTM
e monetizacdo criam motores de crescimento autossustentaveis; aquelas que nao
constroem enfrentam ciclos de friccao, volatilidade e destruicao de valor. Essa conclusao
aproxima o debate de SaaS das teorias de inovacdo, de assimetria informacional e de
design organizacional, oferecendo um arcabougo tedrico capaz de explicar diferengas

persistentes de eficiéncia entre modelos Enterprise e SMB.
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6.2. Contribuicoes

A leitura ampliada dos sete casos confirma que a eficiéncia em SaaS ¢ melhor
compreendida como uma propriedade sistémica, resultado da convergéncia entre
arquitetura de produto, desenho do GTM e légica de monetizacdo. Essa perspectiva
sist€émica permite interpretar eficiéncia ndo como um resultado operacional isolado, mas
como um fenomeno emergente, produto da coeréncia interna entre os componentes
fundamentais do modelo de negécio. Os casos analisados mostram que essa coeréncia se
manifesta tanto na capacidade do produto de sustentar reten¢do e expansdo, quanto na
aptidao do GTM de converter demanda em receita com previsibilidade, quanto no papel da
monetiza¢ao de transformar uso em retorno de capital recorrente. A literatura de inovagao
e estratégia de software ja antecipava essa interdependéncia, ao argumentar que modelos
de negdcio eficientes surgem quando arquitetura técnica e arquitetura de valor avangam
em paralelo, como formulado por CHRISTENSEN (1997) e posteriormente expandido por
OSTERWALDER e PIGNEUR (2010).

Nos modelos Enterprise, essa coeréncia ¢ construida sobre profundidade técnica,
relacionamento consultivo e integragdo operacional com o cliente. Datadog, CrowdStrike e
Snowflake ilustram como solugdes profundamente ancoradas nos fluxos criticos do cliente
geram dependéncia tecnologica, reduzem risco percebido e elevam custos de substituicdo,
mecanismos que a literatura descreve como determinantes de lock-in e persisténcia
relacional (OPARA-MARTINS, 2016). Nesses casos, o GTM consultivo atua como
extensdo natural do produto, reforcando a credibilidade técnica e mitigando assimetria
informacional por meio de sinalizacdo custosa, nos termos de SPENCE (1973) e
CONNELLY et al. (2011). A monetizagdo baseada em consumo ¢ modularidade traduz a
expansdo de uso em crescimento organico, sustentando NDR consistentemente acima de
cento e vinte por cento e LTV/CAC superior a oito vezes, padrdes amplamente discutidos
em analises de desempenho de cloud leaders (BESSEMER, 2023). A previsibilidade de
receita decorre da integracdo entre esses elementos, € ndo de um uUnico vetor isolado.
Trata-se de uma eficiéncia de precisdo, estruturada para maximizar o valor de cada cliente

ao longo de varios anos, mesmo que o CAC inicial seja elevado.
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Nos casos SMB, porém, a eficiéncia emerge de outro conjunto de mecanismos.
Toast e Shopify mostram que, em mercados de alto volume, baixo ticket e elevada
elasticidade, eficiéncia nao se constrdi a partir de profundidade relacional, mas a partir de
leveza operacional. Aqui, a coeréncia entre produto, GTM e monetizagdo assume forma de
ciclos curtos de aprendizado, automagao extensa e uso do produto como principal motor de
aquisicdo, fenomeno alinhado ao Product-Led Growth descrito por MCCLURE (2015) e
aprofundado por CAGAN (2018). Essa eficiéncia ¢ um efeito de plasticidade, mais do que
de profundidade: ela depende da capacidade de testar, iterar e ajustar continuamente
mensagens, canais € pricing com base em dados de comportamento (REFORGE, 2024). A
literatura de Lean Startup, ao propor que organizagdes incertas se orientem por
experimentacdo rapida e aprendizado validado, fornece arcabougo conceitual para
interpretar esse padrdo (BLANK, 2005). A monetiza¢do hibrida combinando SaaS, take
rate de pagamentos e cobranga por uso) sustenta expansio incremental mesmo em bases
com churn mais alto, ao alinhar receita ao volume operacional do cliente, algo também
observado por BRYNJOLFSSON e MCAFEE (2017) nas dindmicas de plataformas
digitais.

A comparagdo entre os modelos revela ainda que a eficiéncia estd diretamente
associada a forma como cada empresa projeta sinais de valor ao longo da jornada do
cliente. Como mostram os casos Enterprise, sinais custosos como certificacdes de
seguranca, integragdes complexas e SLAs avancados funcionam como comprovagdes de
qualidade que reduzem incerteza e sustentam a etapa de retencao, reforcando a logica do
AARRR segundo a qual as etapas de retention e revenue passam a dominar a mecanica do
crescimento em ambientes de alta complexidade . No SMB, sinais de baixo custo (provas
sociais, time-to-value imediato, demonstragdes rapidas e onboarding guiado) tornam-se
determinantes na aquisi¢do e ativagao, pois o ciclo decisdrio curto exige evidéncias rapidas
de valor.

A consequéncia empirica mais relevante ¢ que desalinhamentos entre produto,
GTM e monetizagdo geram fricgdes estruturais. Sprinklr e Sprout Social evidenciam
situagdes em que a arquitetura de produto se distancia da maturidade do cliente ou em que

0o GTM nao acompanha a complexidade de valor prometida, gerando CAC elevado, NDR
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inferior a cento e dez por cento e payback acima de vinte e quatro meses. Esses padrdes
reforcam conclusdoes de CHOU e CHOU (2011) sobre os impactos negativos de
dissonancias entre valor percebido e valor entregue em mercados de software. Quando o
tripé estrutural ndo opera de forma integrada, surgem inconsisténcias como produto
vendendo para perfis inadequados, GTM desalinhado ao uso real e monetizagao incapaz de
capturar crescimento, fenomenos que a McKinsey & Company (2022) identifica como
causas comuns de deterioracao de eficiéncia em SaaS.

Em contraste, os casos vencedores demonstram que quando hé coeréncia sistémica
entre produto, GTM e monetizagdo, cria-se um ciclo de retroalimentac¢ao positiva. O uso
gera dados que aprimoram o produto, o produto aumenta retengdo e reduz CAC marginal,
e a monetizagdo converte expansdo de uso em crescimento previsivel. Esse mecanismo,
descrito pela Gartner (2023) como flywheel de eficiéncia, ¢ uma forma de crescimento
endogeno em que a produtividade do capital aumenta a medida que o produto amadurece.
Essa dindmica explica por que as empresas mais eficientes mantém margens elevadas,
expansdo organica robusta e valuations superiores, fendmeno consistente com andlises
financeiras que associam previsibilidade ao aumento de valor (DAMODARAN, 2021).

Assim, a principal contribuicao analitica desta pesquisa € demonstrar que efici€éncia
em SaaS B2B ndo pode ser compreendida a partir de métricas isoladas, mas deve ser
interpretada como resultado integrado de arquitetura técnica, estratégia comercial e 16gica
de captura de valor. A evidéncia empirica confirma que eficiéncia ¢ consequéncia da
coeréncia, e ndo do corte de custos, do crescimento acelerado ou da adogao de frameworks
de forma superficial. Empresas que constroem alinhamento estrutural entre produto, GTM
e monetizacdo criam motores de crescimento autossustentaveis; aquelas que nao
constroem enfrentam ciclos de friccao, volatilidade e destruicao de valor. Essa conclusao
aproxima o debate de SaaS das teorias de inovagdo, de assimetria informacional e de
design organizacional, oferecendo um arcabougo tedérico capaz de explicar diferengas

persistentes de eficiéncia entre modelos Enterprise e SMB.
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6.3. Limitacoes e proximos passos

As limitagdes deste estudo devem ser consideradas para uma interpretagdo
adequada de seus resultados, especialmente por se tratar de uma investigagdo qualitativa e
exploratoria. A analise utilizou uma amostra intencional de sete empresas escolhidas por
representarem arquétipos distintos de sucesso e insucesso em modelos SaaS B2B voltados
aos segmentos Enterprise e SMB. Essa estratégia de amostragem permitiu aprofundamento
teorico e comparagdo entre diferentes playbooks de GTM, mas restringe a generalizacao
estatistica dos achados. Em conformidade com o entendimento metodoldgico de Yin e
Eisenhardt, trata-se de um estudo de multiplos casos cuja validade ¢ analitica e
interpretativa, ndo probabilistica, o que significa que as conclusdes apontam padrdes
teoricos e ndo pretensdes de universalidade.

A pesquisa baseou-se predominantemente em fontes secundarias e dados de acesso
publico, incluindo relatorios anuais, apresentagdes a investidores, filings regulatérios e
materiais produzidos por fundos especializados como Bessemer Venture Partners. Embora
essa estratégia tenha possibilitado consisténcia metodoldgica e comparabilidade entre
empresas de capital aberto, ela limita o acesso a métricas internas de granularidade fina,
como CAC por canal, variagdes regionais de churn, indicadores comportamentais por
coorte ou dados de eficiéncia operacional ndo divulgados. As inferéncias realizadas
derivam de triangulacdo de dados e interpretacdo analitica, € ndo de mensuragdo direta de
todos os elementos estruturais associados a eficiéncia.

Outro limite relevante refere-se ao contexto temporal e geografico da amostra,
composta majoritariamente por empresas atuantes nos Estados Unidos e Europa entre 2018
e 2024, periodo caracterizado por elevada liquidez de capital e aceleracdo digital
impulsionada pela pandemia de COVID-19. Esse cenério favoreceu investimentos
robustos em produto, automagdo e expansdo internacional, o que pode ter amplificado a
percepcao de eficiéncia operacional. Em economias emergentes, como as da América
Latina, onde o custo de capital ¢ superior e a maturidade digital ¢ mais heterogénea,
modelos semelhantes podem produzir dindmicas distintas, conforme apontam estudos
sobre o impacto do contexto macroecondmico na performance de empresas de software.

Por fim, reconhece-se que a interpretacdo dos dados foi mediada pelo pesquisador,
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que articulou leituras técnicas e analiticas provenientes de multiplas fontes. Ainda que
tenha havido esfor¢co de triangulacao entre dados financeiros, literatura académica e
relatorios especializados, o risco de viés interpretativo ndo pode ser integralmente
eliminado. Essa limitacdo ¢é caracteristica de estudos exploratdrios e interpretativos, mas
também constitui parte de sua forga, pois permite integrar diferentes dimensdes do
fenomeno estudado e gerar hipoteses tedricas que podem orientar pesquisas futuras de
natureza quantitativa e ampliada.

As oportunidades de pesquisa decorrentes deste trabalho sdo amplas e tornam-se
particularmente relevantes diante da consolidagdo do SaaS como modelo dominante de
entrega de software empresarial. Um primeiro caminho de aprofundamento consiste em
aplicar empiricamente o framework Enterprise-for-SMB em empresas latino-americanas,
analisando sua aderéncia em ambientes caracterizados por menor maturidade tecnologica,
maior custo de capital e maior fragmentagdo de mercado. Esse tipo de investigacdo
permitiria avaliar em que medida a eficiéncia de natureza lean observada nos casos norte-
americanos se reproduz em contextos de maior volatilidade econdmica e institucional.
Estudos comparativos envolvendo companhias brasileiras, mexicanas ¢ colombianas
poderiam revelar adaptagdes locais do modelo e indicar quais mecanismos estruturais se
mantém e quais precisam ser redesenhados, ampliando a compreensdo de praticas
aplicaveis a realidades regionais.

Um segundo eixo promissor envolve a validacdo quantitativa ampliada das
hipéteses formuladas ao longo desta pesquisa. A criagdo de uma base de dados
padronizada contendo indicadores como ARR, MRR, CAC, LTV, NRR e payback, além
de variaveis que representem o desenho de GTM, permitiria testar econometricamente as
relacdes entre alinhamento estrutural e eficiéncia. Essa abordagem dialoga com o método
proposto por Eisenhardt ao enfatizar a importancia de combinar estudos de caso com testes
estatisticos para fortalecer a validade externa das teorias emergentes. A transicdo de um
arcabougo interpretativo para um corpo tedrico quantificado contribuiria para consolidar
uma agenda mais robusta sobre eficiéncia em SaaS B2B.

Outra vertente relevante envolve estudos longitudinais que acompanhem a

evolucgdo dos indicadores de eficiéncia a medida que as empresas avangam em maturidade,
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desde os estagios iniciais de GTM fit até fases de expansdo internacional e escalonamento
organizacional. Esse tipo de investigacdo permitiria observar como os principios do
Enterprise-for-SMB se comportam ao longo de mudangas no tamanho da operacdo, no
perfil do cliente e na complexidade interna, oferecendo uma perspectiva dindmica dos
mecanismos que sustentam eficiéncia ao longo do ciclo de vida empresarial.

H4 também espaco para explorar o impacto da inteligéncia artificial e da
automacao na transformacao dos modelos de GTM. O avanco de ferramentas de IA
generativa e analitica, como preditores de churn, assistentes comerciais automatizados e
plataformas orientadas a Product-Led Growth, tende a modificar a fronteira entre produto e
vendas. Essa convergéncia tecnoldgica exige uma reinterpretacdo continua das relagdes
entre eficiéncia operacional e custo de aquisicdo, tema discutido pela literatura recente
sobre transformacgao digital e produtividade organizacional. Pesquisas futuras poderdo
avaliar como essas ferramentas influenciam a relacdo entre leveza operacional e
previsibilidade financeira, que constitui a base do conceito de eficiéncia estrutural
desenvolvido neste trabalho.

Futuras investigacdes poderdo ainda buscar regionalizar, quantificar e testar os
limites do arcabouco proposto em diferentes contextos de maturidade, segmentagdo e
disponibilidade de capital. A consolidacdo dessas analises permitird transformar o
framework Enterprise-for-SMB ndo apenas em um modelo analitico, mas em instrumento
aplicado de diagndstico e gestdo da eficiéncia em SaaS B2B, contribuindo para o avango
de uma agenda latino-americana dedicada ao estudo e a pratica do crescimento eficiente

em software.
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SPT FY FY 2024 FY 2025
USD, milions 0 2022 2023 1024 2024 3024 4024 2024 1025 2025 JQ25E 40)25E
Mar-24  Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25  Jun-25 Sep-25 Dec-25
Total Revenues 1879 253,8 333,6 96,8 99,4 102,6 1071 405,9 109,3 111,8 114,8 118,5
Subscription COR 458 588 75,1 222 221 229 231 50,3 245 246 25,0 253[
Professional services & other COR 1,0 1.1 1.2 02 0,3 03 0,3 1.2 0.4 04 0,3 04l
Total GAAP cost of revenues 458 599 76,3 224 224 232 234 91,5 248 249 253 257
GAAP Gross Profit 1411 1940 2574 744 77,0 79,4 B3,677 | 314,433 84,5 86,8 89,5 528
75% 76% 7% 77%] 77%] 77%] 78% 7%
(-} Stock-bazed compensation 1.1 25 3.2 09 0,9 1.1 1,0 39 0.7 07 1.1 111
(-} Other expenzes included in COR - - 1,2 07 0.7 07 0,8 29 1.1 07 0.7 07
Non-GAAP Cost of Revenues a7l 574l 71,9 20,8 20,8 21,5 26 [ 24,7 23,0 23,5 23,6 23,9
Non-GAAP Gross Profit 1421 196,5 261,8 76,0 78,6 81,2 85,5 3213 86,3 88,2 91,3 94,7
Non-GAAP Research and development d 3650 502 61,1 18,3 181 188 21,0 72 17,0 18,2 19,8 208
GAAP Sales and marketing 84,2 1237 168,1 44 5 452 475 459 1841 475 432 545 552
(-} Stock-based compensation 106 231 30,1 74 82 8,0 7.0 31,5 59 6,1 10,9 13
(-} Other expenses included in S&M - - - - - - - - - - - -
Non-GAAP Sales and marketing " 735 1008 1380 372 38,0 38,5 s 1528 415 42 1 435 438
GAAP General and administrative 449 605 79,0 19,3 222 225 23,8 B879 25,0 264 23,8 243
(-} Stock-bazed compensation 6,0 10,9 159 43 55 57 T8 232 69 7.0 50 52
(-} Other expenzes included in G&A - - 5.1 05 0,5 05 19 34 28 1,8 0,8 03
Non-GAAP General and administrative ol 496 [ 58,0 14,5 16,2 16,3 142 61,3 152 77 18,0 18,4
Other operating expenses - - - - - - - - - - - -
Total Non-GAAP Expenses 1942 2578 3289 50,8 841 851 g57 [ 3757 56,8 1014 1049 1070
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Income (Loss) before income taxes " (a5 (49,9 (65,8) (13,7} (16,7) (16,8) manf  81,3) (11,0} (11,4} (13,0} 25
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HAY

rairy]

2023

2025E

HIGE

20ITE

H0ZBE

r

F

r

Subscription Services 5624 £101,4 SIET.E 53240 $501,0 £706,0 5827,1 51,1487 51.370,8 $1.576,5
Finanaial Technalogy 55118 55444 14047 7 szzes0 T osiasso T osensao 55.000,3 55.941,8 55.805,1 575185
Hardware + Prof Services 3708 5774 $1255 51330 siteo 7 w2010 51933 5194 4 51578 51743

Revenue $665 $873 §1.702 $2731 7 $3885 $4.860 $6.121 £7 286 $5.363 $3.270
% Take rate 31% 3.2% 3,0% 3,0% 31% 31% 3,2% 13% 3,2% 13%
% growth, yoy 24% 107% 60% 47% 28% 23% 195 15% 1%

Recurring revenue $141,4 52153 $452,4 $800,0 $1.186,0 $1.5810 520438 52,4802 52,8325 53,3312

% growth, yoy BE% 1% % 485 33% 25% 21% 15% 14%
% Met revenue retention [NRR) 110% 114% 135% 118%
Subsaription Services 5243 5397 Fosaan Fosmae T osemo T osmEn 52770 53324 53833 54308
Finanaial Technalogy $452,8 55088 st1z01 7 osirezo U osesoao T osaamen 53.875,2 54.601 4 55,2434 55.763.8
Hardware + Prof Services 51233 1206 $203,8 £311,0 sasg0 T osamo 54165 54322 54173 53913
Amort of acquired tech/customer assets 31,7 G Foosan Fosa0 Fos40 " 540 54,0 540 54,0 540

GAAP Cost of Goods Sold $603 4683 $1.391 $2.230 $3.031 $3.770 $4.576 $5.370 $6.049 $6.580

% of revenue 1% 23% 57% 2% TER TB% 5% Ta% 2% 1%
Subscription Services (13,0 (321,0) (5170 (316,0) (518,0) (316,0)
Financisl Technology Fooso Foos0 50,0 30,0 50,0 30,0
Hardware + Prof Sarvices (325,00 324,00 (324.0) [524.0) (324.0) [524.0)
Al other (32,0) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0

Stock-based compensation ($0.5) 1$7.3) s125 7 s 7 e T gas0) ($41.0) ($40,0) ($40,0) ($40,0)
‘Bubscription Services (318.0) 332.0) (355,00 [852.0) (352.0) [852.0)
Financisl Technology Fooso Foos0 50,0 30,0 50,0 30,0
Hardware + Prof Services (33,0 (51,0} 50,0 50,0 50,0 50,0
All other 2.0 32,00 (3400 (34,0} (3400 (34,0}

D& included in COGS £0,0 $300 " gm0 " g0 T os2:mo 7 $360) ($59,0) 1$56.0) [$56,0) 1$56.0)

291



213

M

2022

2023

2024

2025E

2026E

202TE

20ZBE

Adjusted Operating Expenses $242 $263,2 $386,9 $677.0 £845,0 £658,0 £1.045.8 $1.252.8 $1.355.7 £1.457.0
% of ravenus 38,5% 32.0% 2.7% 24,8% 21.5% 18.1% 17.1% 7.2% 18,2% 15.7%
Adjusted Operating Income (5187) ($139.5) $71.0) ($438.0) $25.0 $317.0 £532.6 $695,1 $594,3 $1.255.3
% margin 28,0% -18,5% 42% 1% 0,6% B.E% BT% 3.5% 11,5% 13.5%
% growth, yoy 5% -43% 5% -118% 1208% B3% 1% 43% T
Sales & Marketing - SBC .2 7 E1EI) 5243 7 @O " ol T 3O {380.1) [353,1) {381.5) [354,0)
Reszarch & Development - SEC [ N - X vy Topnam TopEmo 7 3RO (386.7) (355.8) (350.2) (333.8)
General & Administrative - SBC EET 7 EumE sy T ogmn 7 R T (30 {355.0) (367.0) (389.T) (372.5)
Other adjustments 0.0 oD 0,0 FooEo (525.0) (555.0) [310,0) [34.0) (34.0) [34.0)
rooasn
Sales & Marksting - DEA 00 7 so0 s " s T s T (340 (55,0} (58,0 (58.0) (58.0)
Research & Development - DEA 0.0 FooE0E o " oEe " omn " 340 {51.0) 30,0 30,0 30,0
GEA/Dther adjustments - DEA 0.0 T ooE40) 0.0 osan "oz T 20 {51.0) 30,0 30,0 30,0
GAAF Operating Income (5220) ($229.9) 5232,2) ($382.0) (5287.0) £15.0 $268.8 £438.4 £725.8 £381.0
Diepreciation and amartization 5.8 Foosma 208 7 sm0 Fosazo T meE0 370 54,0 54,0 54,0
% of ravenus 1.0% 3,3% 12% 0.5% 0,5% 0.5% 11% 0.5% 0,8% 0.7%
Arguisition expenses [ other adjustments 3.2 0.6 B4 0.0 4.0 0.0 0.0 30.0 0.0 0.0
Adjusted EBITDA ($172.5) (593.3) ($42,0) ' ($1150) T $620 7 $3730 £559.6 £759.1 $1.055.3 $1.319.3
% margin 25.3% -1,3% 2E% 4B2% Y B3 26,3% 32.5% 14,1% 40,3% 44,4%
% growth, yoy -45% E5% 174% -154% E0Z% B1% T % 5%
Other adjustments 0.0 " w0 0.0 " w0 " w0 " w0 30,0 50,0 "m0 " w0
GAAF EBITDA (5213.4) ($202.8) 5211.6) ($358,0) (5254,0) 61,0 $336.8 £502.4 £788.8 £1.045.0
Interest income 2.9 - - 0.1 o0 Fosato " saz0 3435 340,0 340,0 540,0
Interest xpense w08 7 @EiERD iz4 7 w00 om0 T w0 30,0 30,0 30,0 30,0
Other income {sxpenze) 0.0 " w0 51,0 " s0 " 50 " 5140 30,0 50,0 "m0 " w0
Interest income (expense), net $21 ($11.8) $11.3) $13.0 $40,0 $56.0 $43.5 £40.0 $40,0 40,0
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GAAP EBITDA ($213.4) ($202,8) ($211,5) ($358,0) ($254,0) $61,0 $336,8 £502,4 §789,9 $1.045,0
Interest income 32,3 30,8 om0 swo T om0 3420 5435 540,0 540,0 540,0
Interest expanse (30.8) sz T sz 0.0 om0 30,0 rooso0 30,0 rooso0 50,0
Other incoms {expense) $0.0 $0.0 " om0 $3.0 " w0 s140 7 w00 30,0 " s00 30,0

Interest income (expense], net $2.1 $11,8) $11,3) $13.0 £40.0 $56,0 $435 £40,0 40,0 £40,0
Changs in FV of warrant liability 31,5 [ L - %) 3850 Foosan (TN L 1) 50,0 Foos00 50,0
Change in FV of derivative izbility 50,0 w73 7 m0a3 0.0 F om0 0.0 rooso0 30,0 rooso0 50,0
Other adjustments/ income / (expense), net 30,1 (30,5 (345.7) 50,0 o0 50,0 Foos0 50,0 Foos0 50,0

Other income (expense); ex-interest ($1.4) ($16.0) ($249,9) £85,0 £3.0 ($49,0) ($5.0) £0,0 £0,0 £0,0

Adjusted Pretax income [$184 4) ($151,3) $82.3) ($126,0) $65.0 $383.0 §576.1 $735.1 $1.031.3 $1.2953
% margin 2T.T% -18,4% -48% 46% 1.7% TT% 2,4% 10,1% 12,3% 14,0%
% growth, yoy 8% 5% 53% 152% 453% 50% 28% 0% 26%

Pretax income {loss) ($218,5) ($257.7) (5493 4) ($274,0) ($244,0) $22,0 £308,3 £478.4 £765,9 $1.021,0
% Margin 33,0% 31,3% 28,0% -10,0% £3% 0,4% 5,0% 6,6% 2,2% 11,0%
Benefit {provision) for income taxes 332 31,1} FooszE 320 FooEy 2.0 (341.8) (3105,2) (5168 5) (3224,6)

% of pretax income 1.5% 0,4% 0.5% 0.7% 08% 3,1% 13,6% 22,0% 22,0% 22,0%

GAAP net income (loss) ($215,3) ($258.7) ($490,8) ($272,0) ($245,0) $20,0 $266,5 $373.1 $587,4 £796,3
% Margin a2,5% 31,4% 285% -10,0% £4% 0,4% 4,4% 51% T.A% 86%
Basic GAAF EFS $1.71) 1$0,53) (%0,48) $0,03 £0,45 £0,64 §1,02 $1,34
Dilsted GAAF EFS $1.70) 1$0,53) (%0,48) $0,02 £0,43 0,59 0,93 £1,24

Adjusted net income (GSe) ($181,1) ($152.4) 578.7) ($124,0) $63.0 $381,0 §534,3 $678.8 $862.7 $1.070,7
% margin 229,4% -112,4% 28,0% 26,1% 8.2% 43 4% AT E% 47,0% 55,2% 61,0%
% growth, yoy -18% 45 6% 151% 505% 0% 18% e 24%
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Snowflake Ine.
Fiscal Year Ends Jan. 31
[$ millions, exeept per share amounts)

2025 (A)
Frrae(a) [ Fria(a) [ Frao(a) [ Frai(a) [ Frzz(a) [ Frza(a) [ Frzd (A) [ 1Q25(%) " 2025(A) " 3Q25(8) " 4azs(a) [ Fras(a)
P landg [ Jan-13 [ Jan20 [ Jam2d [ Jan22 [ Jan-23 [ Jan-2d [ Apr-2d " Julzd " Oct24 7 Jan25 [ Jan2s
[ Total Revenue o000 96,666 | 264,748 | 592,049 [ 1.219,327 | 2.065.650 [ 2.806.489 | 528,709 " BGE.B23 ' 942,084 ' 986,770 | 3.626.396
% yoy - - 174% 124% 106% 59% 36% 3% T 29% T 28% 7 7% 29%
% gogq r ™" 5% " " 5%
[ Product Revenus 0.000 95683 | 252275 | 553,754 | 1140485 | 1585783 | 2886843 | 7E0.587 Ero2S0  D00,2EF 543,303 | 3462422
% yoy - - 164% 120% 106% 70% 38% 4% T 0% " 29% 7 28% 30%
% gogq r ™" 5% " g% " 5%
% fofal revenue r - 99% [ 95% [ sa%l 94% [ sa%l 95% [ 95% " 95% " 96% " 9% [ 95%
[ Profzssional Services & Other Revenus 0.000 0,582 12519 35255 TEB5E | 126,576 |  135.840 35,122 T ETE 41,512 41457 | 183,574
% yoy - - 1174% 206% 106% B1% 10% [ 7% [ 19% 17%
% gogq r 4%
% fofal revenue r - £ 5% 54 6% 54 5%l ol 5%
[ Total Cost of Revenue m 0.000 51387 [ 116,557 | 242,588 [ 458433 | 717540 | 898,558 333,184 [ 1.214,673
% yoy = = 12T% 108% B 5T 25% 1B 5%
% gogq r 45
[__Cost of Product Revenue 0.000 41,3228 8622 | 193,835 | 347817 | 547547 | 700200 | 215,857 235562 2AiGir  ZiA.208 | 592063
% yoy - - 133% 101% 79% 57% 28% ET T 9% T 46% 7 42% 41%
% gogq r 14% " %" 2% " 4%
% gross mangins r - sl g2l e5nf 0% [ 2%l A%l 2% 2% % 1%l 1%
[__Cost of Professional Services & Other Rey 0.000 5,589 15,328 48752 | 110616 | 189553 | 157358 52,560 52458 57,272 55,576 | 222604
% yoy - - 100% 145% 127% 54% 16% B% T B% T 7% 22% 13%
% gogq r " A% g% " 5%
% gross mangins r - enf KL 2l -0 [ EEA 4% 35% " T s el -36%
[ Gross Profit o000 45,279 148,191 349,461 760,894 | 1.348.119 || 1.907,931 556,192 * 580,745 ' 621,200 ' 653,586 | 2.411.723
% yoy - - 227% 136% 118% 7% 42% 4% T 7% T 23% 7 23% 26%
% gogq r %" %" ™" 5%
% gross mangin - 4% 56% 59% B2% B5% ga%u %" B7% " eE% " BE% B7%
[Sakes & Marketing 0.000 | 125642 | 253577 | 479317 | 743,565 | 1106507 | 1251747 | 400.BZ2 40025 437,082 432663 | 1672052
% yoy - - 134% B3% 55% 49% 26% 2% 7% 23% T 20% 20%
% gogq r 1% " 0% " g% " A%
% revenue - 130% 111% 81% B1% 54% 50% [ 48% " 46% " 46% " 4% 46%
[Res=arch & Development 0.000 BE.6E1 105180 | 237,546 | 466332 | 788,088 | 1.287.545 | 410,754 437,680 442,435 452,450 | 1.783.37%
% yoy - - 53% 126% 6% E9% B3% 48T 9% EEE 5% 8%
% gogq r 3% " %" %" 1%
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Income Statement, Non-GAAP
($ in millions, except per share dj
Income Statement

Total Revenue
% yoy

Subscription
% yoy
% gog

Werchant Solutions
% yoy
% gog

Total Cost of Revenue
% of Total Revenue

Subscription Cost of Revenue
% of Subscription

Werchant Selutions Cost of Revenu
%% of Merchant Solutions

Gross Profit
Gross Profit Margin

Sales & Marketing
% yoy
% of Total Revenue

Reszearch & Development
% yoy
% of Total Revenue

FY2012

3

FY2013

112%

3 [

100%

12
164%

13
35%
22%
42%

37
73%

[

88%
46%

13

103%
25%

r

FY2014

106
109%

a7 [

T4%

36
222%

a3l

64%

17
25%

69%

62
9%

asf

aT%
43%

[

85%
22%

FY2015

M2
68%

93
143%

92
82%

24
22%
&7
72%

114
55%

69
53%
34%

33
44%
16%

FY2016

189
8%

2n
115%

179
95%

[

21%
140
70%

210
S4%

125
81%
32%

7%
15%

FY2017

673
73%

3o
B4%

363
81%

292 [

94%

g0 [

19%

232 [

B4%

7%

218
73%
32%

101
72%
15%

r

FY2018

FY2019

1073 [ 1578
59% 47%
s [ 842
50% 38%
808 936
67% 54%
a0 [ 899
101% 109%

s [ 114
20% 18%
s [ 584
62% 52%
604 [ 879
56% 56%
33 [ 434
51% 33%
30% 28%
[ 250
9% 5%
16% 18%

Al

FY2020

2929
86%

508
41%

2
116%

1.361
150%

187
18%
1.194
59%

1.568 |

54%

ssa |

28%
19%

384 [

45%
12%

FY2021

4612
aT%

1382 [

48%

3.27T0
62%

2103

157%

236
18%

57%

2.509

4%

b

853
54%
18%

603
66%
13%

FY2022

5.600
21%

1.488 [

11%

4112
26%

2788
187%

a3 [

18%

2515 [

1%

2812
0%

1149 [

35%
21%

1009 [

82%
20%

FY2023

7.060
26%

1.837
23%

5223
27%

3.506
191%

315

17%
3191

61%

3.554
S0%

1.130
-2%
16%

1131
3%
16%

1.861
23%

M
34%

1.350
20%
-17%

899
176%

90
18%
809
B0%

92%

348
29%
19%

263
-25%
14%

1482
19%
10%

993
176%

90
16%
503
61%

1.052
S1%

343
23%
7%

276
-6%
13%

FY2024

2162
26%

610
26%
8%

1.552
26%
5%

1.041
171%

105
7%
936
B80%

1421
52%

316
14%
15%

254
5%
12%

2812
3%

27%
9%

2148
33%
38%

1459 [

219%

133
20%
1.326
62%

1.353
48%

334
10%
12%

270
12%
10%

FY2024

8.880
26%

2.350
28%

6.530
25%

4.392
187%

418
18%
3.574
61%

4.488
J1%

1.342
19%
15%

1.063
-6%
12%

2,360
27%

820
29%

1.740
29%
-19%

1.188
192%

120

19%
1.068

61%

11472
50%

382
12%
7%

282
1%
12%

2.680
31%

656
17%
6%

2.024
3%
16%

1.375
210%

118
18%
1.257
2%

1.305
43%

403
17%
15%

308
12%
1%

FY2025

2.759
28%

669
10%
2%

2.090
35%
3%

1.399
209%

114
17%
1.286
2%

1.360
49%

47
32%
15%

318
25%
12%

3518
25%

728
9%
9%

2790 [

30%
3%

1875 [

258%

146

20%
1.730

62%

1.643
47%

428
28%
12%

324
20%
9%

FY2025

11.318
273%

2673
14%

8644
32%

5.838
218%

497

19%
5.340

2%

5.480
48%

1640
22%
14%

1242
17%
1%
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" Fris (A) | FY19(A) | FY20(A) | FY21 (A) | FY22(A) | FY23 (A) | FY24 (A)
" dezi8 [ dezM9 [ dezi20 [ dezi21 [ dezi22 [ dezi23 [ dezi24

[Revenue 112,68 362,78 60347 1.028,78| 1.67510| 212836| 268428

% yoy - 222% BE% 70% 63% 27% 26%
% qog

[Cost of Revenue 27,94 88,95 130,20 234,25 346,74 409,91 515,53

% yoy - 218% 46% B80% 48% 18% 26%
% qog

[Gross Profit I 84,75 273,83 473,27 70454 1.328,36] 1.71845] 216874

% yoy - 223% 73% 6E% B67% 29% 26%
% qog

% Qross margins 75% 75% 78% 7% 79% 81% 81%

| Research & Development 31,88 111,43 210,63 419,77 752,35 962,45 115270

% yoy - 250% 89% 99% 79% 28% 20%
% gog

% revenue 28% 31% 35% 41% 45% 45% 43%

[ sales & Marketing 54,23 146,66 213,66 209,50 495,29 609,28 756,61

% yoy - 170% 46% 40% 65% 23% 24%
% qog

%6 revenue 48% 40% 35% 29% 30% 29% 28%

| General & Administrative 9,95 35,89 62,76 094,43 139,41 180,19 205,15

% yoy - 261% 75% 50% 48% 29% 14%
% gog

% revente 9% 10% 10% 9% 8% 8% 8%

[Total Operating Expenses I 96,06 203,97 487,04 813,69 1.387,05] 175192 211446

- 206% BE% B67% 70% 26% 21%

% yoy
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Crowd Striks Hoddings Inc. (CRWD) - Incomes Statement
Fiscal Yeur Ends Jarwry 31
in LS millicr, e o s data

FYTT(A) | FYIS(8) | FY13(a) | FY20(a) | FY21(A) | FY22(8) | FYzs(a) | FY24(A) | FY25(4) | 1G2s(4)  2025(a) 3QS(E)  4GES(E) | FY2S(E) | 1G7(E)  2027(E)  3Qu(E)  4QIT(E) | FYZ(E) | 1G2S(E} 2GIB(E)  3QES(E)  4QIE(E) | FYZ8(E)
217 2018 213 a0 221 nz 223 w24 25 aonzs Juvzs outrzs Janizs % abizs Juvzs outrzs Jamiz? w21 bz Juvz? outizt Janizs w2
Totsl Revenus 527 [iEE) u3% e 44 14518 FENE] 30558 33538 11034 11880 12132 12788 A7e42 13514 14408 14342 15858 58520 = 17440 18038 18822 70835
ayay 125%) o) ) 2% &) 5% 8] 2% 0% 21% 2% 21%] 21%] 2%, % 2% 22%] 23] 21% 21% 21% 20%) 21%]
S % &% % 54l &% &% P s &% s % %)
2y CAGR 18| 101%) a7 4% a0 5] 3| 25%) %) %)
Sutmeripgon wa wal  2aal  amal  war[  wms{ 2mg 26m8 a7815 10508 128 11583 12183 asm3 12030 13548 14 14304 55613 15681 16387 17148 17881 a7
ayay 1% 1374 ol %) e 5% E 1% 0% 0% 2% 215 20%) 2% % 2% 2% 27%| 21% 21% 20% 20%| 21%
S % s s 54l &% s s s s ES s %)
2 yusr CAGR 1413 17%) %) 7| a2 5] 3% 2% 23| 26%) 2% 21% % %) %) % % 2% 21%) 223
ool 72%) o) ) a1 %) g sl s as%| st at 5% a5%| asi) st ar% as% asi) asi) a5% a% st asi) as%|
(R —— 143 262 04 E san [ 21 [EST] T (TR 527 &0 3 a3 258 a5 asa T2 753 048 asa 1073 |0 242 waa
ayay 8% 18%) ) 55 2% sl E = % 5% 2% 20%) 2% 0% s 25% 25%) 204 25% 25% 25% 25%) 25%|
g £ 25% 12% &% 12% 25% 7% &%) 125 25% 7% &%)
2 yur CAGR a3 1% st a3 E 2] 22%| % 10 7% 1% % 2% 2] 25%) 7% 7% 25% 25%) 26%|
ool 2% 2% 12%) %) a5 &% &%) &%) 54l £ &% e 54l s s &% e s = s & s = s
as7.14
Total Cost of Revenus 333 513 20| 1338 z|g|: 04 s395) sraaf 2243 Me 28 %15 %30 s osed %3 Er. 0] 315 sl s =®T4 5 4025 4187] 15804
Gross Profit 183 BT 1833 HIE [ Tz 17T 1S 30888 e WA 2 1.1 37058 10618 11208 11827 1203 45852 12882 13525 14003 14838 55031
G088 Margin % 35.5%] 4T3 sseml TR tszef  esw[ 7sswf mwew[ 7aas I% T % Taesl T TEI% &% A% T T8 T T TTE%| T.7%]
% yay 244 152%) 12%) 31%] &7 52%) ) 2% 19% 20 2% 21%) 20%) 2% 2% 2% 22| ) 21% 21% 20 20%) 21%]
Sebrecription 242 4 642) 1083 725 28,1 e sl 734 210000 2182 2143 254 2045 2603 271 23 225 11254 3188 3 3521 13881
Submeripion Gross Margin .1%) 4% a5 75| T 7| ) 80.1%) a0 no M2 " | g T wn TE% a7 7| % " a5 T
ncremerntad Suber. GM % 722%) 3| a2.1%) a2.2%) a0 8.5%) 6.1%) a1.1%) a0 1% 780 a0, % 70 0% 0% 70| 0% R |
213 2880
(R —— as 124 174 247 s 513 gl a2’ 124 3 a3 M2 %2 1229 00 3 Y a4 1714 a8 611 a7 2143
Proy services Gross Margn 35.2%) £51%) 1.5%) ) 5,1%| 843%| a0 2453 350%) 1% e 0 00 w45 A% g a0% 0% 0% a0k ar% 0%
Sl aed Marionsiog sa1 weal s 2esl  asef  seal s ewy| 1| mass %adw 83 15158 a5 502 s 18038 08 sna 2004
ey a3 &%) 5] a3 0% a3 2% 1% 2% 2% 1% 20%) 1% 19% 19%) 19%) 16% 186% 18%
S 10% 14 28] 108% 62% 25%) 7% 62%
4 o rervern 101%| a7 74| %) 0% 8| %) %) 2% Eo % 31%| %) % % 0] 1% 3% W 20%|
Remeerch arvd dhrvedcprmesn s sl sl narf maal a2 sarfl sata A 218218 21728 2243 217 a5 2612 2607 2682 277 10784 084 050 50 3B 12830
oy sz sl 5% a2, se% a5l sl 0| W 2% 1% 20%) 23| 0% 2% % 20%| 20%| 7% 7% 7% 7% 17%|
S % o % L % o E) 7| ] o % 7|
4 o rervern 77| 8% 1% 24 20%| 1% 1a%) 1a%| 1 0% 1% 1% e 1% 1% ) 1% 1a%| 1a%| 125 ) % 1a%| 1
341
[ e P —— 157 254l sal w2 sl 1210 ws  1ma 2557 s34 a8 7a sl s a4 812 a8 aial  ama E ma a1 1013 Eot
ey a2 el 5| = sl sl a1 | 215 1% 7% 10 1% 10% 0% 15% 15%) £ 1135 1% 113 113 1135
S % 2% % an) 21% 2% % %) 25% E E %)
4 o rervern 0% 21%) 1% 12%) Y % 7| &%) &% &% &% &% &% &% 5% % % &%) s % e s s s
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