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RESUMO

Esta monografia tem como objetivo apresentar uma alternativa de
posicionamento estratégico de uma rede de academias de médio porte frente as
mudanc¢as de mercado trazidas pela pandemia do Covid-19. Tais mudancas
podem ser caracterizadas pelo fechamento temporario de academias, reducéo
da capacidade maxima permitida e do horario de funcionamento, além da
mudanca no comportamento do consumidor, que desenvolveu receio de
frequentar ambientes considerados inseguros. Para esta analise foram
realizadas pesquisas bibliograficas e conversas com redes de academias para
entender o modelo de negdcio e o funcionamento operacional e financeiro de
redes de academias, além de conversas internas na empresa para entender
suas especificidades neste contexto. Estes levantamentos foram feitos durante
um periodo de estagio, concomitante a redacao desta monografia, num fundo de
investimentos de em private equity, investidor ativo na gestdo da empresa

analisada.

Palavras-chave: redes de academias, Covid-19, pandemia, estratégia.






ABSTRACT

This monograph has the goal to present an alternative strategic positioning
of a mid-sized gym chain to face the market changes brought by the Covid-19
pandemic. These changes include the temporary closing of facilities, reduced
maximum allowed capacity and time slots, and changes in consumer behavior,
who developed a certain insecurity in attending to unsafe environments, such as
gyms. To build this monograph, bibliographic research and interviews with gym
chains managements were made to understand their business model,
operations, and financials. In addition, internal interviews also provided
information to understand the particularities of the analyzed company in this
context. This data gathering was made during an internship program, during
which this monograph was written, in a private equity fund, who is an active

investor in company’s management.

Key words: gym chains, Covid-19, pandemic, strategy.
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1. INTRODUCAO
1.1. CENARIO
O termo “academia de ginastica”, no sentido de centro de pratica de

atividades fisicas com equipamentos especializados, se democratizou no Brasil
na década de 1980. Porém o conceito de servi¢co oferecido por este setor € mais
antigo: ja havia nos anos de 1940 os chamados “institutos de modelagem fisica”
que ofereciam atividades de halterofilismo, gindsticas funcionais ou lutas
(PEREIRA, 1988).

Desde entdo, a evolucéo deste setor tem sido bastante dinamica no pais. A
primeira década do setor foi marcada pela inclusdo de mulheres na demanda por
academias - até entdo focada no publico masculino. Embora homens buscassem
majoritariamente o ganho de massa muscular, mulheres também aderiram ao

setor buscando emagrecimento.

A década de 1990, por sua vez, foi marcada pelo aumento da tecnologia
associada as academias: até entdo, os treinos eram feitos com pesos livres ou
do préprio corpo, mas a abertura econémica, concretizada pela reducéo de taxas
de importagdo, permitiu que equipamentos mais modernos e especializados
fossem adquiridos pelas academias. Os anos 1990 foram marcados pelo
lancamento do conceito de franquias de academias, aumento assim a
capilaridade do setor e consequentemente o nimero de usuarios. Esta expansao
levou a criagdo de um mercado internacional, com valor superior & 99,9 bilhdes
de ddlares (IHRSA, 2019).

Ja no inicio dos anos 2000, a mudanca ocorreu nos drivers de consumo: a
atividade fisica deixou de ser percebida apenas como uma questdo estética e

passou a ser associada a saude (PEREIRA, 1988).

Tal evolu¢des moldaram a dindmica de funcionamento do setor, em termos
de servicos oferecidos, valor percebido pelos clientes e precificacdo. Porém,
nenhuma dessas mudancas foi tdo brusca quanto a trazida pela pandemia do
Covid-19.

Com o aumento significativo de casos de Covid-19, o governo brasileiro deu
autonomia aos Estados Federativos para decidir pelo decreto de lockdown.
Muitos estados brasileiros, como S&o Paulo (no qual a empresa estudada atua),
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aderiram ao procedimento, impedindo temporariamente o oferecimento de

servicos ndo essenciais, como academias.

Sendo o setor de academias bastante fragmentado entre pequenas e
meédias empresas — como sera demonstrado nas proximas sec¢des, 0 impacto do
aumento do namero de cancelamentos de matriculas e da taxa de inadimpléncia
obrigou aqueles com capital e conhecimento suficientes, a adaptarem-se
rapidamente a este novo cenario: clientes em casa e todo capital imobilizado

investido sem possibilidade de ser explorado.

Neste contexto, o langcamento de produtos digitais ganhou relevancia no
setor para manter a base clientes, uma vez que o custo de aquisicdo de um novo
cliente pode ser até cinco vezes maior do que o0 custo de sua manutencao
(KOTLER, 2012).

Forma-se, portanto, um contexto de luta pela rapida adaptacdo, com
lancamento de novos produtos, formacdo de novas parcerias e mudanca da
dindmica competitiva: oportunidade Unica de consolidacdo advinda do
fechamento de players sem caixa suficiente para sustentarem 0s custos nao

operacionais durante o lockdown.

1.2. OBJETIVOS DO TRABALHO
Este trabalho tem por objetivo principal a analise e proposta de uma

alternativa de posicionamento estratégico para uma rede de academias perante
as mudancas setoriais e de preferéncia dos consumidores no cenario de
pandemia do Covid-19. Dado este objetivo, serdo utilizados dados abertos de
empresas atuantes no setor e estatisticas setoriais disponibilizadas por 6rgaos
informacionais para fazer um diagndéstico do mercado brasileiro de academias e
dados internos sanitizados da empresa analisada para identificar seu

posicionamento atual e indicar seus pontos fortes e de melhoria.

1.3. A EMPRESA E O ESTAGIO
Esta monografia foi escrita durante um periodo de estagio num fundo de

investimentos em Private Equity brasileiro. Com foco em empresas de médio
porte, ou seja, com faturamento de dezenas a poucas centenas de milhGes de
reais, o fundo possui 7 empresas investidas, dentre as quais esta a rede de

academias foco do estudo. Sua tese de investimento € baseada em consolidar

15



empresas de meédio porte e alto potencial através da implementacdo de uma
gestao profissionalizada e alocacéo eficiente de recursos, internos ou aportados.
Para fazé-lo, o fundo atua ativamente na gestdo das empresas investidas, com
representantes nos conselhos administrativos e escolha dos executivos
responsaveis pela implementacéo da estratégia de crescimento desenhada para

cada empresa.

A rede de academias analisada €, como esperado, uma empresa privada
de médio porte com dezenas de milhares de alunos ativos distribuidos em poucas
dezenas unidades (ao final de 2019, antes do inicio da pandemia). Sua proposta
de valor é oferecer instalacdes de ginastica e servicos de suporte a atividade
fisica por precos acessiveis que variam de R$89,90 a R$99,99, segundo o plano

escolhido. A tabela abaixo resume os servigos oferecidos por cada plano:

Tabela 1- SERVICOS OFERECIDOS

Servicos oferecidos pela empresa segundo | Plano 1 Plano 2
adesao dos planos (R$ 89,90) (R$ 99,90)
Prescricao de treino X
Orientacdo cardiovascular X
Comparacédo de medidas e resultados X
Treino coletivo em atividades especificas X
Acesso a todas as unidades da rede
Poltrona de massagem

Direito de levar convidados para treinar
Acesso ao Wi-Fi

Acompanhamento mensal de nivel de
gordura corporal

Trancamento de matricula gratis por 30 dias
Fonte: SITE DA EMPRESA ANALISADA (2021)

XX XXX XXX [ X

X

O programa de estagio foi composto por 2 principais fun¢des: busca por
novos investimentos e monitoramento da empresa foco desta monografia. Este
segundo ramo de atividades consistiu no acompanhamento semanal de
indicadores financeiros e operacionais da empresa, além de modelagens de
negoécio e financeiras de eventuais novos projetos passiveis de implementacao.

Desta forma, foi possivel observar durante o estagio a movimentacdo competitiva
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da empresa para adaptar-se ao este cenario em mudanca devido a pandemia do
Covid-19.

1.4. ESTRUTURA DO TRABALHO
Esta monografia possui 7 secdes: introducdo, revisdo bibliografica,
diagnéstico do setor e do posicionamento da empresa analisada, uma proposta

de solucéo, consideracdes finais, fontes bibliograficas e anexos.

Aintroducao busca explicitar a relevancia do tema através de uma retomada
histérica da evolucéo do setor, as mudancgas trazidas pela pandemia do Covid-19
a dinamica setorial e o impacto de tais mudancas nas operacfes e saude

financeira das empresas do referido setor.

A revisdo bibliografica propde-se a mapear a 0s conhecimentos ja
desenvolvidos e consolidados, com relacdo aos conceitos de Estratégia e
ferramentas conceituais usados para construgcdo desta monografia.
Primeiramente, busca-se entender o conceito de estratégia e competicéo,
inserindo a empresa num contexto dindmico e mutével trazidas numa analise
ambiental. Em seguida, sdo exploradas as ferramentas classicas de
entendimento do ambiente competitivo e do modelo de negécio de uma dada
organizacao: as cinco forcas de Porter, andlise SWOT e Business Model Canvas
— este Ultimo trazido tanto pela analise classica, quanto adaptacdes mais recentes
na literatura, voltada para sua aplicacdo em servicos. No final, os conceitos de
Oceano Azul e Grupos Estratégicos também sao abordados para que o plano de
acao proposto considere também como possibilidade a ruptura com o modelo de

negacio tradicional do setor.

A terceira parte refere-se a aplicacdo dos conhecimentos levantados na
revisdo bibliogréfica no caso da empresa estudada. Esta aplicacdo é composta
inicialmente por analises setoriais global e nacional e, posteriormente, por uma
analise da empresa foco deste estudo. Finalmente, uma vez entendido o setor e
empresa, sera possivel fazer um diagnostico de seu posicionamento estratégico-

competitivo no seu setor de atuagao.

A parte seguinte propbe, tendo em vista o diagnéstico levantado

anteriormente, uma alternativa de posicionamento estratégico. Esta proposta vem
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acompanhada de um plano de ag&o, com descricao das atividades que o

compdem, seus responsaveis e prazos sugeridos.

Depois, conclui-se o trabalho retomando os principais pontos estudados e
respectivas recomendacfes, além de apresentar-se um breve retorno de

experiencia sobre a escrita da monografia e a vivéncia do estagio.

Nas duas ultimas secdes, sdo citadas as referéncias bibliograficas e os
anexos utilizados para a construcdo da base tedrica e dados de mercado usados

para testar as hipéteses trazidas na terceira se¢éo.

1.5. METODOLOGIA
Antes de abordar a metodologia utilizada, é importante pontuar a natureza

desta monografia: trata-se de um estudo exploratério com abordagem qualitativa,
muito embora dados quantitativos tenham sido levantados para a confirmacao ou
refutacdo das hipoteses levantadas. O foco do estudo € o setor de academias de
ginastica localizadas no Brasil. Empresas com foco no oferecimento de aulas de
luta, gindstica e outras atividades, que ndo a musculacdo, ndo estdo sendo

consideradas como competidores diretos neste estudo.
Tendo em mente tal natureza, a metodologia aplicada foi:

a) Levantamento e leitura de bibliografia aplicavel ao estudo;

b) Levantamento de dados setoriais globais e nacionais em 06rgaos
informacionais, reguladores e midiaticos;

c) Levantamento de dados da empresa através de conversas informais com
colaborares e diretores da empresa,;

d) Entrevistas de profundidade para entendimento de pontos sem
informacbes abertas, como por exemplo, com fornecedores de
equipamentos para academias;

e) Formulagéo de hipéteses referentes ao setor e a empresa;

f) Teste de tais hipéteses com base nos dados levantados;

g) Consolidacdo da etapa de analise e diagndstico;

h) Geracao de ideias de solucdo e sua estruturagcdo em um plano de acéao,

com a sugestao de prazos e responsaveis.
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As analises a serem realizadas sao:

a) Entendimento da dindmica de mercado (concentragdo, crescimento
histérico e precificacdo, forcas de Porter)
b) Entendimento das perspectivas futuras e tendéncias de mercado;

c) Entendimento das forcas e fraquezas da empresa.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA
Esta parte da monografia explica o0s principais conceitos teoricos

necessarios ao desenvolvimento pratico do trabalho, apresentado na préxima
secdao. Inicia-se por definir estratégia e competitividade para em seguida explorar
as ferramentas tedricas que permitem descrever uma dinamica competitiva

setorial e 0 posicionamento estratégico de uma empresa.

2.1. ESTRATEGIA E COMPETICAO
O conceito de estratégia surgiu, diferentemente do que se imagina, fora do

contexto de economia de mercado. Descrita em “A arte da guerra” de Sun Tzu,
ha mais de 2500 anos, a estratégia era empregada nas guerras como sinbnimo
de planejamento de longo prazo. O termo foi empregado para o uso habitual em
economia nos anos 1950, inicialmente visto como o desenho de um plano fixo,
de médio e longo prazo, que deveria ser seguido para atingir um bom
posicionamento estratégico. Nas décadas seguintes, a visdo da estratégia
evoluiu, acompanhando as mudancas de dinAmica de mercado, que se tornaram
mais fluidas e recorrentes com o advento da globalizagéo e da transformacéo
digital (CARVALHO & LAURINDO, 2010).

A formulacdo desta estratégia empresarial depende de mdultiplos fatores:
reconhecimento dos recursos e limitacdes internos a empresa, entendimento do
mercado e seu funcionamento, identificacdo do posicionamento da empresa e de
seus concorrentes frente a este mercado e suas mudancas. Tendo em vista esta
dinamicidade, a estratégia precisa ser vista como um processo, ou seja, revisitada
e realinhada constantemente, para atender as novas exigéncias de manutencao
ou conquista de um bom posicionamento estratégico (CARVALHO & LAURINDO,
2010).

O desenho de uma boa estratégia depende do bom entendimento do
ambiente competitivo, seus participantes e suas interacdes. A figura abaixo
descreve os principais pontos a serem considerados no desenho da estratégia de
uma organizacao, dentre os quais estéo citadas as influéncias de externalidades
no setor, a dindmica competitiva dentro da industria e as interacées entre 0s
stakeholders, formando grupos estratégicos (CARVALHO & LAURINDO, 2010).
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Figura 1 - ANALISE AMBIENTAL

Analise Estrutural
dentro da Industria

Analise Estrutural da Inddstria

I Ingremanies Pofenclah l
A Empresa A rom
ol

Pedrce

Macroambiente

Turbuléncia

T1 - Nova economia

Inovacoes
Etica

=i Cadeia de Valor

Grupos Estratégicos > > > > >
n W 4 W o

FONTE: CARVALHO & LAURINDO (2010)

2.2. ANALISE SETORIAL
2.2.1. AS CINCO FORCAS DE PORTER
A construcdo de uma estratégia competitiva, € fruto das interacdes entre

uma organizacdo e seu ambiente competitivo, ou seja, das interacdes
econdmicas e sociais entre os stakeholders relevantes presentes neste universo
(PORTER, 1979).

Estes principais influenciadores, ou forcas, foram classificados em cinco
frentes pelo autor: novos entrantes, fornecedores, clientes, produtos ou servi¢os
substitutos e rivalidade entre concorrentes. Quanto maior o poder de barganha
de fornecedores e clientes, a existéncia e relevancia de novos entrantes, produtos
substitutos e a rivalidade entre os competidores existentes, mais acirrado sera o
ambiente competitivo. O diagrama abaixo mostra como estas forcas interagem
entre si (PORTER, 1979).
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Figura 2 - 5 FORCAS DE PORTER
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FONTE: ADAPTADO DE CARVALHO & LAURINDO (2010)

Vale ressaltar que existe um agrupamento destas forcas em 2 eixos: o
concorrencial (vertical) e o da cadeia produtiva (horizontal). Est4 apresentado

abaixo uma explicacdo mais detalhada de cada uma destas forcas.

O eixo da concorréncia € composto pelas ameacas de produtos substitutos
e novos entrantes, além da rivalidade entre concorrentes existentes. Além das
forcas trazidas acima, € importante analisar a taxa de crescimento do mercado,
0 potencial de grandes incrementos na capacidade, além de barreiras de saida
(CARVALHO & LAURINDO, 2010).

Ja o eixo da cadeia produtiva € composto pelos poderes de barganha de
clientes e fornecedores num determinado setor. Com um entendimento dos
detentores de forca na cadeia de valor, € importante que a estratégia de
procurement e vendas esteja focada em fornecedores e clientes alvos,
respectivamente (CARVALHO & LAURINDO, 2010).

2.2.1.1 EIXO DA CONCORRENCIA — NOVOS ENTRANTES
A entrada de novos concorrentes, num mercado estavel, resulta no aumento

da oferta, afetando a precificacdo do setor, segundo sua lei especifica de
elasticidade de mercado. Além disso, a busca pela melhoria de posicionamento
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relativo de novos players, aumenta a pressdo por novos investimentos e
inovacao, responsaveis pela manutencdo de uma posicao competitiva satisfatéria
(PORTER, 1979).

2.21.2 EIXO DA CONCORRENCIA - RIVALIDADE ENTRE
CONCORRENTES

Esta forca, considerando um mercado estavel, significa a luta pelo ganho
de participacao relativa, seja em faturamento ou em volume. E valido entender
como esta rivalidade funciona em 2 cenarios: (i) concorrentes atuando no mesmo
segmento de mercado e (ii) concorrentes atuando em segmentos diferentes de
um mesmo mercado. No primeiro cenario, a rivalidade € dita negativa, pois existe
uma disputa direta de recursos e clientes. J4 no segundo caso, a rivalidade é dita
positiva, pois ndo existe uma competicdo direta entre os concorrentes, que
buscam conquistar perfis de clientes diferentes, com cadeias de producao ou

servico potencialmente distintas (PORTER, 1979).

2.2.1.3 EIXO DA CONCORRENCIA — PRODUTOS SUBSTITUTOS
A definicdo de produtos e servicos substitutos diz que sdo produtos ou

servicos com funcéo igual ou semelhante, mas funcionamento distinto ao que é
ofertado no mercado. O potencial da ameaca esta positivamente relacionado ao
valor percebido pelo cliente e ao preco do produto a ser ofertado (PORTER,
1979).

2.2.1.4 EIXO DA CADEIA PRODUTIVA - CLIENTES
Os clientes detém o poder de compra que, em maior ou menor intensidade,

pode afetar as condicdes de oferta de um determinado produto ou servico. Em
termos préticos, esta influéncia pode se traduzir numa pressao por precos
menores, melhores condigcbes de pagamento, maior qualidade, entre outras.
Fatores como a baixa frequéncia de compras, alto volume por compra, com baixo
nivel de diferenciagédo, baixo switch cost e capacidade do cliente de acessar

partes anteriores da cadeia aumentam seu poder de barganha (PORTER, 1979).

2.2.1.5 EIXO DA CADEIA PRODUTIVA — FORNECEDORES
O poder de barganha dos fornecedores pode afetar, também variando em

intensidade, o preco de insumos, as condicdes de pagamento e o nivel de entrega
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do insumo em qualidade e confiabilidade, justamente devido a sua influéncia na
quantidade ofertada de um determinado insumo. Esta influéncia é tdo maior
quanto a dependéncia do mercado frente a este ou estes fornecedores. A
existéncia de poucos fornecedores, a detencao de tecnologias essenciais e nao
replicaveis no curto prazo, a capacidade do fornecedor de verticalizar-se séo
alguns fatores que aumentam o poder de barganha deste stakeholder (PORTER,
1979).

Considerando o eixo da cadeia produtiva, é possivel ter uma visdo mais
clara da distribuicdo do poder de barganha na cadeia de producdo através da
matriz de poder (CARVALHO & LAURINDO, 2010).

O desequilibrio do poder de barganha, presente nos quadrantes de
dominancia indica quem, entre fornecedores e compradores, tem maior influéncia
sobre as condi¢bes da negociacdo. JA na interdependéncia, ambos possuem
influéncia sobre o processo e, portanto, uma negociacdo com concessodes €
necessaria para chegar-se a um denominador comum. Por fim, no quadrante da
independéncia, tanto compradores como fornecedores ndo dependem entre si e
podem buscar outras formas de atingir seus objetivos (CARVALHO &
LAURINDO, 2010).

Figura 3 - MATRIZ DO PODER
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FONTE: CARVALHO & LAURINDO (2010)
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2.2.2. DIMENSOES DA ESTRATEGIA E GRUPOS ESTRATEGICOS
Para o desenho de uma estratégia, é importante levar em consideracéo o

conceito de dimensfes estratégicas. Dimensdo estratégica sdo as diferentes
facetas da andlise ambiental que devem ser consideradas. Estdo descritas
sucintamente abaixo, as principais dimensfes estratégicas existentes
(CARVALHO & LAURINDO, 2010).

e Especializacdo: grau de concentracdo de segmentos de clientes,
geografias e portfolio de uma empresa,;

e Identificacdo de marcas: geralmente via marketing;

e Politica de canal: desenvolvimento de marca diretamente com o cliente
final e dos canais em si;

e Selecao do canal: podendo ser especializados ou gerais;

e Qualidade do produto: com relacdo as matérias-primas, especificacoes,
tolerancias e caracteristicas;

e Liderancatecnoldgica: decisdo entre ser reativo, copiando concorrentes
gue inovam, ou ser referéncia de tecnologia em seu setor;

e Integracdo vertical: através de canais de distribuicdo, podendo ser para
a frente e para tras da cadeia produtiva;

e Posicdo de custo: busca pela posicdo de mais baixo custo tanto na
fabricacdo quanto na distribuicdo;

¢ Atendimento: oferecimento de servicos complementares ao portfélio;

e Politica de preco: posicdo do preco em comparacdo aos Seus
competidores, influenciado por decisdes de custos e qualidade do produto;

e Alavancagem: em termos financeiro e operacional;

e Relacionamento com a matriz: negociacdo de exigéncias, objetivos e
recursos disponiveis a unidade produtivo ou filial em questéo;

e Relacionamento com os governos do pais de origem e anfitrides:
estes relacionamentos tém por objetivo o alinhamento frente as
regulamentacdes, auxilios fiscais e variados e condi¢cdes de fornecimento

de recursos.

Uma vez tendo visibilidade sobre as principais dimensfes da Estratégia, é

possivel definir o conceito de grupos estratégicos: sdo empresas em uma
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industria que seguem estratégias semelhantes ao longo das dimensfes descritas
acima. A existéncia de grupos estratégicos em um dado setor afeta o ponto de
equilibrio entre as forgcas competitivas de Porter em um setor (CARVALHO &
LAURINDO, 2010).

2.2.3. ANALISE SWOT
As forcas de Porter trazem uma visdo do ambiente competitivo externa a

empresa, desconsiderando as caracteristicas internas inerentes a cada
organizagdo. A andlise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities and
Threats) unifica estas duas visdes, permitindo o reconhecimento de fraquezas e
forcas, ameacas e oportunidades. Esta analise permite o desenho de uma
estratégia que maximiza o aproveitamento dos pontos fortes da companhia nas
oportunidades existentes, tendo em mente suas restricdes frente as ameacas
(CARVALHO & LAURINDO, 2010).

Em termos praticos, a Andlise SWOT avalia forcas e fraquezas de uma
companhia e conclui sua capacidade real de aproveitar as oportunidades
existentes e sua exposicdo frente as ameacas. Assim, torna-se possivel
desenhar estratégias e planos de acao para atingir as metas definidas apos este
entendimento de cenario (OLIVEIRA, 2007).

Figura 4 - MATRIZ SWOT
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FONTE: FEITO PELA AUTORA

Por definicdo, uma for¢ca € uma caracteristica positiva de uma companhia,

fomentando um posicionamento competitivo melhor. Esta caracteristica €
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pertencente ao seu ambiente e controlavel por ela. Em contrapartida, fraquezas
sdo caracteristicas negativas de uma empresa, também presentes em seu
ambiente interno e por ela controlaveis. De maneira simétrica, oportunidades e
ameacas sao carateristicas positivas e negativas, respectivamente, porém sao
pertencentes ao ambito externo a empresa, fugindo de seu controle (CARVALHO
& LAURINDO, 2010).

2.3. BUSINESS MODEL CANVAS
Modelo de negécio pode ser definido como uma arquitetura que contém

diferentes elementos como produtos, servicos, fluxos de informacbes e
participantes (TIMMERS, 1998).

Esta definicdo de modelo de negdcio é uma entre varias existentes que
foram usadas como base para a criacdo do Business Model Canvas. Composto
de 9 partes essenciais, 0 Business Model Canvas evidencia como a proposta de
valor da companhia é produzida e entregue ao cliente e como isso se traduz em
resultado para a empresa em termos de receita e custos (OSTERWALDER &
PIGNEUR, 2011).

Esta ferramenta tem como objetivo descrever um modelo de negdcio num
quadro que facilita a compreensao direta e visual, voltada para modelagem de
engenharia e de processos de gestdo, embora também seja flexivel o suficiente
para analises estratégicas (FRITSCHER e PIGNEUR, 2010).

Figura 5 — BUSINESS MODEL CANVAS
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FONTE: ADAPTADO DE OSTERWALDER & PIGNEUR PELA AUTORA
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2.3.1. PROPOSTA DE VALOR
A proposta de valor descreve como a geracdo de valor ao cliente sera

entregue, mostrando aos clientes finais e aos potenciais parceiros da empresa
uma nocgao clara de seus objetivos. Ela pode gerar valor ao cliente através de
varios fatores, especificos as necessidades de um dado segmento, podendo ser
qualitativos (como preco ou tempo de entrega) ou quantitativos, incluindo

experiéncia de compra, confiabilidade, renome (NAZARENKO, 2020).

2.3.2. SEGMENTO DE CLIENTES
Este bloco do modelo descreve a classe de individuos ou organizacdes

cujos problemas séo resolvidos pela proposta de valor em quest&o. E comum que
os clientes sejam segmentados em perfis de consumo distintos em termos de
comportamento, preferéncias e estilo de vida, de forma que a estratégia da
empresa saiba definir, além da melhor forma de atender suas necessidades, a

melhor forma de se comunicar e converter estes clientes (NAZARENKO, 2020).

2.3.3. CANAIS DE DISTRIBUICAO
Canais sao 0s meios pelos quais os clientes tém acesso a proposta de valor,

sendo importantes tanto para o reconhecimento da marca pelo cliente potencial
guanto para sua conversdao em consumidor efetivo e posterior fidelizacdo
(NAZARENKO, 2020).

2.3.4. RELACIONAMENTO COM CLIENTES
Uma vez que os clientes tenham sido acessados através dos canais, é

importante que este relacionamento seja mantido, tanto para a manutencao da
base atual de clientes quanto para sua expansédo. Assim, o modelo pede também
a especificacdo de como este relacionamento com clientes seria estruturado
(OSTERWALDER & PIGNEUR, 2011).

2.3.5. FONTES DE RECEITA
As fontes de receita representam a monetizagdo da proposta de valor da

empresa para cada um dos segmentos de clientes — adaptando-se em prego e

outros fatores relevantes ao segmento (NAZARENKO, 2020).

2.3.6. RECURSOS PRINCIPAIS
Os recursos de uma empresa sao seus ativos disponiveis para viabilizar

sua operacdo. Os recursos principais sdo aqueles necessarios a producao e
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entrega da proposta de valor, muito embora todas as empresas possuam
processos e ativos de suporte ao seu core business. Estes recursos essenciais
nao sado somente fisicos, mas também humanos, financeiros e até mesmo
intelectuais e podem ser comprados, alugados ou explorados através de
parcerias (NAZARENKO, 2020).

2.3.7. ATIVIDADES-CHAVE
As atividades principais sdo aquelas necessarias a entrega da proposta de

valor, utilizando os recursos principais. S&o as tarefas e atividades mais
relevantes de serem executadas e podem incluir processos de manufatura, de
fornecimento e logistica, estruturacédo e até mesmo pesquisa e desenvolvimento
(NAZARENKO, 2020).

2.3.8. PRINCIPAIS PARCEIROS
Os principais parceiros de uma organizacdo sdo aqueles necessarios a

realizacdo das atividades principais. Podem ser parcerias de fornecimento,
estratégicas e até mesmo de competicdo. Estas parcerias sao responsaveis nao
somente pela viabilizacdo das principais atividades, mas pelo compartilhamento
de riscos e aumento da liquidez das empresas que nao precisam
necessariamente possuir todos os recursos por ela usados (NAZARENKO,
2020).

2.3.9. ESTRUTURA DE CUSTO
Parte importante da viabilidade de longo prazo de um modelo de negdcio é

a compreensdo de sua estrutura de custos. Para lidar com esta andlise de
viabilidade, existem duas principais estruturas de custo: estrutura focada em
custo e estrutura focada na geracao de valor. A primeira consiste huma busca
constante por reducdo de custo em todos as etapas possiveis do modelo,
geralmente envolvendo automatizacdo e terceirizacdo de atividades nao
essenciais. Ja a segunda estrutura foca na geracdo de valor, promovendo
aumento da qualidade do produto ou servico em si e na experiéncia do cliente,

mesmo que isto signifigue um eventual aumento de custos (NAZARENKO, 2020).

2.4. SERVICE BUSINESS MODEL CANVAS
O Business Model Canvas é um modelo voltado para a producdo de bens

fisicos e produtos, por ter uma visdo mais voltada a cadeia produtiva e de valor
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(OJASALO, 2015). Para empresas voltadas a servi¢os, a adaptacdo do modelo
padrdo focado na cadeia produtiva ou de valor poderia para uma abordagem
focada no consumidor e cliente pode trazer uma visdo mais realista do modelo
de negdcio (VILIJAKAINEN, 2013).

O diagrama apresentado abaixo indica as principais reflexdes a serem feitas
em cada um dos nove blocos propostos pelo modelo padrdo para que ele seja

melhor adaptado a modelos de negdcio voltados a servicos OJASALO, 2015).

Figura 6 - SERVICE BUSINESS MODEL CANVAS
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FONTE: ADAPTADO DE OJASALO PELA AUTORA

2.5. OCEANO AZUL
Apés a estudo de competicdo estratégica por Porter (1979) trés novas

perspectivas sobre competicdo foram criadas: posicionamento estratégico
(PORTER, 1979), competéncias centrais (PRAHALAD e HAMEL, 1997) e
geracdo de valor através da inovacao (KIM e MAUBORGNE, 2005). As duas
primeiras buscam alavancar as boas competéncias da empresa frente ao seu
ambiente competitivo em busca de um posicionamento estratégico sustentavel e
favoravel. Ja o a terceira perspectiva surgiu com o foco de gerar valor focado no

cliente.

O conceito de Oceano Azul surgiu desta terceira vertente, que buscava, ao

invés de batalhar com competidores por uma parte do mercado, inovar e oferecer
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produtos e servigcos capazes de criar demandas, seja ho mesmo segmento ou
em segmentos adjacentes. O termo “Oceano Azul” vem em contraste ao conceito
de “Oceano Vermelho”, nome dado aos mercados onde existe luta e
“‘derramamento de sangue” pelo ganho de parcelas de mercado, num ambiente

com limites e regras competitivas bem definidas (KIM e MAUBORGNE, 2005).

Segundo estes mesmos autores, empresas empreendedoras em oceanos
azuis tinham em comum uma logica estratégica focada no cliente e ndo no
benchmark da competi¢cao, o que foi apelidado de “valor da inovacao”. O termo
valor da inovacao indica a ressignificacdo de propostas de valor para entregar
mais ainda ao cliente, por um custo inferior. Assim, para a criacdo de oceanos
azuis, € importante focar tanto na geracao de valor ao cliente quando na inovacao
(KIM e MAUBORGNE, 2005).
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3. DIAGNOSTICO E ANALISE
Apresenta-se em seguida uma visédo do setor e das mudangas incorridas

nele devido a pandemia do Covid-19. Inicia-se com uma descri¢do do setor em
termos globais para em seguida focar-se no ambito nacional. Esta visao engloba
uma discussdo de tamanho, crescimento histérico e esperado, além de uma

analise da dinamica competitiva do setor e tendéncias para 0s prOXimos anos.

3.1. SETOR DE ACADEMIAS
3.1.1 TAMANHO E FRAGMENTACAO NO BRASIL E NO MUNDO
O mercado global de academias teve seu estimado em U$ 99,9 bilhdes de

dolares em 2019, segundo a IHRSA. Entre os paises com 0s maiores mercados,
em receita, estdo presentes majoritariamente paises desenvolvidos como
Estados Unidos, Alemanha, Reino Unido e China. A tabela abaixo mostra o
faturamento dos 10 maiores paises, segundo esta mesma métrica, que juntos

acumulam 67% do mercado global de academias.

Tabela 2 - TAMANHO, EM RECEITA, DOS 10 MAIORES MERCADOS DO MUNDO

Paises com o maior faturamento Faturamento (USD bilhdes)
Estados Unidos 32,35
Alemanha 6,29
Reino Unido 6,19
China 3,94
Japéo 3,94
Franca 3,01
Canada 2,95
Australia 2,83
Italia 2,72
Espanha 2,70

FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 2020
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Gréfico 1 - MARKET SHARE, EM RECEITA, DOS MAIORES PAISES EM COMPARAGCAO AO
BRASIL
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FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 202

O uso unicamente do faturamento como métrica de dimensionamento de um
mercado € insuficiente para ter uma visao precisa de seu tamanho: é esperado
que paises diferentes tenham drivers de consumo e precificacfes diferentes e,
portanto, a parcela de influéncia do preco e do numero de clientes tenham pesos
diferentes em cada um destes mercados. Assim, também foram analisadas

outras métricas de mercado: o numero de clientes e o nimero de academias.

Com base no numero de clientes, € estimado que em todo o mundo havia
cerca de 183 milhdes de usuérios de academias no mundo em 2019 (IHRSA,
2020). E interessante de se observar a mudanca no ranking dos maiores paises
com a mudanca na métrica: o Brasil passa a ser o quarto maior mercado do

mundo, com mais de 10 milhdes de usuarios em 2019.
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Tabela 3 - NUMERO DE CLIENTES DOS 10 MAIORES MERCADOS DO MUNDO

Paises com o maior numero de clientes | Numero de clientes (milhdes)
Estados Unidos 64,19
Alemanha 11,66
Reino Unido 10,39
Brasil 10,33
Outros paises da Europa 8,96
Franca 6,19
Canada 6,18
Italia 5,51
Espanha 5,51
China 4,52

FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 2020

Gréfico 2 - MARKET SHARE, EM NUMERO DE CLIENTES, DOS MAIORES PAISES
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Esta informagcdo nos indica um ponto relevante: o gasto médio de um

brasileiro com academias é significativamente menor que a meédia mundial.
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Dividindo o faturamento de cada pais pelo nimero de clientes, chega-se no gasto
meédio anual, em ddélares americanos, mostrando que o gasto médio anual no
Brasil € um quarto do gasto médio da China e em média 50% inferior aos

principais paises em numero de clientes.

Gréfico 3 - GASTO MEDIO ANUAL POR CLIENTE NOS PAISES COM MAIOR NUMERO DE
CLIENTES

Gasto médio anual por pais em 2019 (U$)
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FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 2020

Com relacdo ao numero de academias, a lista dos principais paises
também se altera: o Brasil se mostra como o segundo maior mercado do mundo,
com mais de 29 mil academias, estando atras somente dos Estados Unidos, que

possui 41 mil unidades.
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Gréfico 4 - NUMERO DE ACADEMIAS NOS 10 MAIORES PAISES

Numero de academias em 2019 (em milhares)
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FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 2020

Com as informacg0des disponiveis, € possivel calcular o nimero médio de
alunos por academia, através da divisdo do niumero de alunos pelo nimero de
academias em cada pais. Obtém-se como resultado que o Brasil possui um
namero médio de alunos por academia em linha com outros paises da América

Latina, mas 65% inferior a paises como Italia e Alemanha.
Gréfico 5 - NUMERO MEDIO DE ALUNOS POR ACADEMIA NOS 10 MAIORES PAISES

Numero médio de alunos por academia em 2019
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FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 2020
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Apesar do grande numero de academias e inscritos em numeros
absolutos, o mercado de academias no Brasil ainda ndo esta saturado:
comparando a taxa de penetracdo, ou seja, a razdo entre o numero de clientes e
a populacéo total do pais, nota-se que o Brasil possui uma penetracao bastante

inferior a outros mercados mais desenvolvidos.

Gréfico 6 — PENETRAGCAO DO SETOR, EM NUMERO DE ALUNOS

Penetracdo em numero de alunos em 2019 (% da
populacao)
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Com base nestas informacdes, é possui derivar algumas conclusfes sobre
o setor de academias no Brasil. O mercado brasileiro possui um tamanho
significativo, porém ele é pequeno em comparacdo a outros paises: o Brasil
possui 2,2% do market share mundial em faturamento, ndo constando nem entre
os 10 maiores paises. Este tamanho relativamente pequeno ndo pode ser
interpretado como baixa demanda pelo servico ou baixo footprint do do setor: o
pais é o quarto maior pais em namero de alunos e o segundo maior em numero

de academias.

7

Esta demanda é atendida por uma oferta muito pulverizada. Como
resultado desta alta oferta, o gasto médio anual de um brasileiro com academias

é de U$ 210, menos da metade do gasto de um cidaddo europeu ou

estadunidense. Apesar do grande namero de players, ainda existe espaco para
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crescimento: o mercado de academias no Brasil ainda é pouco penetrado se

comparado com outros paises.

3.1.2 SEGMENTOS E PERFIS DE CLIENTES

Uma vez obtida uma visdo geral do setor, em termos de tamanho e
fragmentacao, é importante entender em que segmento de fato a empresa objeto
de estudo se encaixa, quem sdo 0s seus clientes e seus principais concorrentes.
Para atingir este objetivo, primeiramente serdo apresentados quais Sdo 0s
segmentos existentes dentro deste setor e, para cada um deles, serdo
especificados quem séo os seus clientes, seu modelo de negdcio e as principais

empresas atuantes no Brasil.

3.1.2.1 VISAO GERAL SOBRE OS CLIENTES

Usualmente, este setor pode ser segmentado em 4 subsetores:
academias full-service, academias de nicho, academias boutique e academias

low cost.

Academias full service sdo um segmento de academias premium, ou seja,
que oferecem um servico e infraestrutura diferenciada com um ticket médio mais
alto por cliente. Oferecem além da infraestrutura e servico de auxilio a
musculacao, aulas de dancas, lutas, coletivas, esportes terrestres e aguaticos.
Além disso, possuem servicos adicionais como fornecimento de wi-fi, toalhas,

brinquedoteca para criancas e outras facilidades ao usuario.

A mensalidade média destas academias é de R$ 450,00, o que resulta
numa anualidade de R$5.400,00, ou U$1.002,00 - quase cinco vezes maior que
0 gasto médio anual de um brasileiro, descrito acima. Como exemplos destas
academias, pode-se citar a Competition e a Body Tech. Seus clientes sdo as
classes A e B, que possuem como fator ganhador a qualidade. Desta forma, estas
academias atuam com uma estratégia de diferenciacédo, agregando o maximo de

valor aos seus clientes.

J& as academias de nicho, como o préprio nome indica, atuam com uma
estratégia de enfoque: especializam-se numa modalidade (como esportes, lutas,
dancas, etc) ou publico especifico (como idosos, pessoas com deficiéncia,
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pessoas em recuperacao fisico-motora, etc). Devido a especializacdo, estas
unidades buscam fidelizar seus clientes através do atendimento de suas

necessidades, mesclando qualidade e preco segundo seu perfil.

As academias boutiques sdo academias ditas super-premium, ou seja,
gue oferecem um servico e infraestrutura diferenciada com um ticket médio mais
alto por cliente. Além da variedade de aulas e infraestrutura de qualidade, estas
academias oferecem profissionais individuais ou para pequenos grupos, além do
uso de tecnologia para monitoramento (calorias queimadas, indice de massa
corporal) de resultados e indicadores de saude (batimentos cardiacos,
temperatura). As mensalidades podem atingir até R$ 1.500,00, mostrando que o
fator ganhador para estes clientes é a exclusividade e o luxo. Como exemplos de
academias boutique, hd a Les Cing e a Sett, ambas localizadas em Séo Paulo.

As academias low cost, segmento no qual a empresa o objeto do estudo,
sdo as redes de academia que buscam oferecer a infraestrutura necessaria aos
exercicios com o minimo de servico e pelo menor preco possivel. Seus clientes
tém como fator ganhador o preco e como fator qualificador uma qualidade de
infraestrutura adequada para a pratica de suas atividades. Estas sdo as
academias mais comuns no mercado nacional e sao as responsaveis pelo gasto
médio anual do brasileiro com academias ser quase 50% menor do que de outros
paises comparaveis: com mensalidades entre R$60,00 e R$100,00, estas
academias baseiam seu modelo de negdcio na alta rotatividade de seus ativos,
ou seja, na alta taxa de producao de receita com relagéo ao custo fixo. Entre 0s
principais players neste subsegmento estdo a Smart Fit (511 unidades no Brasil)
e a Bluefit (96 unidades).

3.1.2.2 CRESCIMENTO HISTORICO

Historicamente, o mercado global de academias teve uma taxa de
crescimento ponderado anual de 3,7% entre 2009 e 2019, em faturamento. Este
crescimento foi em linha com o crescimento do PIB mundial cuja taxa foi de 3,8%
no mesmo periodo. Neste mesmo periodo, o PIB brasileiro teve uma taxa de
crescimento ponderado anual de 0,6% enquanto o mercado de academias, mas
diferentemente do restante do mundo, cresceu numa taxa ponderada de 5,8%,
quase 10 vezes mais rapido que o PIB do pais
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Tabela 4 - FATURAMENTO MUNDIAL DO SETOR DE ACADEMIAS E PIB MUNDIAL

Mercado global de academias PIB global

Anos (U$ bilhdes) (U$ trilhdes)
2009 67,2 60,4

2010 70,9 66,1

2011 72,8 73,5

2012 75,8 75,2

2013 78,2 77,3

2014 84,3 79,5

2015 81,2 75,2

2016 83,2 76,4

2017 87,2 81,3

2018 94,0 86,4

2019 96,7 87,8
CAGR [3,7% 3,8%

FONTE: STATISTA, BANCO MUNDIAL 2020

Tabela 5 - FATURAMENTO DO SETOR DE ACADEMIAS NO BRASIL E PIB BRASILEIRO
(CONTINUA)

Mercado brasileiro de academias |PIB brasileiro
Anos (U$ bilhdes) (U$ trilhdes)
2009 1,2 1,7
2010 11 2,2
2011 19 2,6
2012 11 2,5
2013 2,4 2,5
2014 2,5 2,5

FONTE: BANCO MUNDIAL 2020



Tabela 6 - FATURAMENTO DO SETOR DE ACADEMIAS NO BRASIL E PIB BRASILEIRO
(CONTINUACAO)

2015 2,4 1,8
2016 2,5 1,8
2017 2,1 2,0
2018 2,1 19
2019 2,1 1,8
CAGR |5,8% 0,6%

FONTE: BANCO MUNDIAL 2020

Novamente, olhar somente o faturamento ndo é suficiente para entender
guais movimentos ocorreram no setor. Propde-se entdo, como anteriormente,
analisar como evoluiu sua quebra em nimero de alunos e gasto médio anual por

aluno.

Gréfico 7 - NUMERO MEDIO DE ALUNOS POR ACADEMIA NOS 10 MAIORES PAISES

Evolucédo do namero de alunos de academias no Brasil
(em milhdes)
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FONTE: IHRSA GLOBAL REPORT 2020
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Gréfico 8 - EVOLUGCAO DO NUMERO DE ACADEMIAS NO BRASIL

Evolucdo do numero academias no Brasil (em milhares)
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Observando os dados trazidos, nota-se que a taxa de crescimento médio
ponderada do numero de academias (Compound Average Growth Rate - CAGR)
e do numero de clientes € maior que o valor desta mesma métrica aplicada ao
faturamento — 7,7% e 9,2%, respectivamente. Isso indica que o mercado teve seu
ticket médio reduzido no decorrer da Ultima década.

Para verificar se houve canibalizac&do entre academias, € possivel calcular a
evolucdo do numero médio de alunos por academia, conforme apresentado
abaixo. Observa-se um CAGR de 1,3% entre 2009 e 2019, um crescimento
singelo. Nota-se que houve um aumento do nimero de alunos por academia, em
2019, o que foi associado a reducdo do numero de unidades abertas e ndo ao
aumento do nimero de alunos por unidade. Calculando o CAGR entre os anos
de 2009 e 2018, obtém-se -1,1%, uma reducdo anual pequena da base de

clientes por unidade.
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Gréfico 9 - EVOLUGAO DO NUMERO MEDIO DE ALUNOS POR ACADEMIAS NO BRASIL
Evolucdo do numero médio de alunos por academia
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Essa tendéncia € confirmada pelo 6rgao informacional IHRSA: entre os
anos de 2008 e 2018, o numero de clientes de academias aumentou 37%,
segundo o relatério global de 2018. Para que o faturamento pudesse crescer 0s
3,7% nestes 10 anos, seria necessario que o preco caisse em meédia 26%. Este
fato pode ser associado ao surgimento das franquias de academia low cost na
dltima década, como a Smart Fit, na, cobrando mensalidades inferiores a
R$100,00.

3.1.3 ANALISE COMPETITIVA NO SEGMENTO LOW COST
Este topico propde-se a analisar a dindmica competitiva no setor de

academias low cost, através do uso das cinco forcas de Porter: rivalidade entre
concorrentes, poder de barganha de clientes, poder de barganha de
fornecedores, novos entrantes e produtos substitutos. O quadro abaixo resume

as conclusdes obtidas:
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MNowvos entrantes

ALTA

Figura 7 - 5 FORCAS DE PORTER NO SEGMENTO DE ACADEMIAS

Poder de barganha dos Rivalidade entre Poder de barganha dos
fornecedores concorrentes clientes
MEDIA ALTA BAIXA
Produtos substitutos
BAIA

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA

3.1.3.1 RIVALIDADE ENTRE CONCORRENTES
Como indicado anteriormente, o setor de academias no Brasil é altamente

pulverizado, sendo composto majoritariamente por pequenas e médias
empresas. Existe, porém, um movimento que busca consolida-lo através da
criacdo de redes de academias. Esta expanséo, feita por unidades préprias ou
pelo modelo de franquias, tem sido liderada pelo segmento de academias low

cost, tendo como grande representante a Smart Fit.

A Smart Fit possui 520 academias no pais, somando mais de 1,63 milhdes
de clientes. Isso significa que a empresa concentra 16% de market share em em
namero de alunos, mas somente 1,8% em numero de academias.
Comparativamente ao numero médio de alunos por academia no pais, de 209, a
companhia possui em média 3130, quase 15 vezes mais do que a média

nacional.

A expansdo nao significa simplesmente um aumento no faturamento das
empresas, mas uma oportunidade de melhoria da margem liquida através da

escala na compra de equipamentos e manutencao, da centralizagcéo da gestao e
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no aumento da rotatividade do uso de ativos. Em termos praticos, isso permite a
empresa realizar precos mais baixos que seus concorrentes, num segmento em

que o preco é fator ganhador.

Existem também outros players relevantes no segmento low cost, mas sao
companhias privadas cujos dados operacionais e financeiros n&do s&o
disponibilizados. Foi feito, porém, um levantamento do nimero de unidades,

conforme mostrado abaixo:
Grafico 10 - NUMERO DE UNIDADES DOS PRINCIPAIS COMPETIDORES NO BRASIL

Numero de unidades dos principais players do
segmento low cost (2019)
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FONTE: SITES DAS EMPRESAS

Desta forma, a empresa objeto de estudo, caracterizada por ser de médio
porte e atuante na mesma localidade que 15% das unidades da Smart Fit e quase
gue a integralidade das unidades da Bluefit e da Selfit, esta sujeita a um ambiente

competitivo de alta rivalidade.

3.1.3.2 PODER DE BARGANHA DOS CLIENTES
Para estimar o poder de barganha dos clientes, foram realizadas visitas

em uma unidade de cada uma das academias citadas, na cidade de S&o Paulo,
para verificar se existe possiblidade de negociacao do valor dos planos. Como
resultado, o poder de barganha dos clientes foi considerado baixo, uma vez que
os planos disponiveis (em termos de preco, condi¢cdes de pagamento e prazo)
sao padronizados e, portanto, ndo podem ser alterados ou influenciados

diretamente pelos clientes.

45



3.1.3.3 PODER DE BARGANHA DOS FORNECEDORES
Os fornecedores do setor de academias podem pertencer a trés classes

principais: fornecedores de equipamentos, treinadores e inquilinos dos espagos
fisicos das unidades.

Com relacao a primeira classe, existem diversas marcas fornecedoras de
equipamentos atuantes no Brasil, tanto nacionais e importadas, como
Technogym, Nautilus, Star Trac, Cybex, ICON Health & Fitness, Paramount,
Precor, Movement e Life Fitness. Dentre estes players os principais s&o

Technogym (marca importada) e Movement (marca nacional).

Em geral, equipamentos de academia possuem precos mais altos,
podendo custar até algumas dezenas de milhares de reais. Além do alto
investimento inicial, existem custos recorrentes de manutencédo, que podem

variar segundo a qualidade do equipamento comprado.

Para entender melhor o poder de barganha dos fornecedores, foram
realizadas duas entrevistas de profundidade com executivos da Technogym e da
Life Fitness - roteiro da entrevista disponivel na secédo de anexos.

Segundo as entrevistas, existem 2 segmentos principais de fornecedores:
0S premium e 0s menor qualidade. Ambos os perfis atendem academias low cost,
em especial as grandes redes, que pedem em sua maioria parcelamentos longos,
de 36 a 48 meses. Esses pedidos aumentaram durante a pandemia, forcando
uma competicdo cada vez maior por preco do lado dos fornecedores. Desta
forma, € notério que fornecedores de menor qualidade possuem menor poder de
barganha, visto que lutam por preco e ndo por diferenciagdo na qualidade dos

equipamentos.

Os executivos entrevistados pertenciam a empresas premium e se
disseram suscetiveis aos pedidos de reparcelamento, mas que possuiam certa
margem para aceitar somente as solicitacdes de pedidos selecionados, com
historico de crédito confiavel. Os entrevistados também ressaltaram que grandes
redes ndo possuem condicbes melhores de compra do que redes menores,
sendo melhores condi¢des obtidas por clientes mais antigos e fiéis, com bom

historico de pagamento.
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Nota-se, portanto, que fornecedores premium possuem um poder de
barganha mais alto por diferenciarem-se pela qualidade de seus produtos,
garantindo limite ao atendimento das demandas de clientes, tanto pequenos

qguanto de grandes redes.

Considerando o fornecimento de capital humano, as academias tém como
principal tipo de contratacdo os personal trainers. Segundo a Sociedade
Brasileira de Personal Trainers, existiam em 2015, 85 mil profissionais
concentrados majoritariamente na regido Sudeste (56%) e Sul (19%) do pais.
Isso significa uma média de 2.7 personals por academia, em 2015. Retomando o
ponto discutido anteriormente de que muitas das academias sdo de pequeno
porte, a oferta de profissionais reduz o poder de barganha do lado dos

fornecedores de capital humano.

Finalmente, do lado dos fornecedores de espaco fisico, seu poder de
barganha pode variar segundo a localizacdo. De forma geral, academias
precisam ser localizadas em lugares de facil acesso aos usuarios, especialmente
em grandes centros urbanos onde mobilidade pode tomar horas, como na cidade
de Sao Paulo. Locais de facil acesso para um grande fluxo de pessoas tendem a
ter uma demanda significativa de aluguel, at¢é mesmo por outros tipos de
comeércios e servicos, de forma que o poder de barganha do inquilino sobe — se

refletindo no preco do aluguel e condi¢cdes de pagamento.

3.1.3.4 AMEACA DE NOVOS ENTRANTES
Tendo em vista que ndo existem barreiras regulatorias para a abertura de

academias e que o CAGR do numero de unidades, entre 2009 e 2019, foi superior
ao crescimento do faturamento do setor (7,7% e 5.8% respectivamente), a

ameaca de novos entrantes foi considerada alta.

3.1.3.5 AMEACA DE PRODUTOS SUBSTITUTOS
A ameaca de produtos substitutos ndo surgiu com a pandemia, mas foi

acelerado por ela. No setor de academias, o principal produto substituto sdo as
plataformas que possibilitam os treinos caseiros, que dispensam 0 uso da
infraestrutura da academia. Entre elas pode-se citar: profissionais
independentes, aplicativos e plataformas digitais de treino e até mesmo
estruturas de academia acopladas a condominios.
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A principal ameaca dentre estas, € 0 uso de aplicativos para exercicios:

uma pesquisa feita pela Grand View Research, em janeiro de 2020 anteriormente

a pandemia, indicou que um crescimento anual médio de 21% era esperado para
o0 setor global entre 2020 e 2026, saindo de U$2,6 bilhdes para U$10,9 bilhdes.
Além disso, uma pesquisa feita pelo aplicativo Freeletics indicou que 71% dos

participantes estariam dispostos a trocar um profissional humano pelo auxilio

virtual.

Alguns dos aplicativos mais conhecidos e uma breve descricdo de sua

proposta de valor sdo apresentados abaixo:

Quadro 1 - PRINCIPAIS APLICATIVOS DE ATIVIDADES FiSICAS (CONTINUA)

................

Nike Training Club

Aplicativo do modelo freemium, ou seja, aplicativo de
download gratuito com alguns treinos também
gratuitos. A versdo paga, que custa R$449,90 por ano,
possui treinos exclusivos e acompanhamento
nutricional.

Freeletics Training Coach

Aplicativo do modelo freemium, ou seja, aplicativo de
download gratuito com alguns treinos também
gratuitos. Treinos mais especificos sdo prescritos por
inteligéncia artificial e podem ser obtidos mediante
assinatura de no minimo 3 meses, com mensalidade
média de R$15,00. Existe também uma rede social
interna que via a motivagdo dos membros e sua
consequente fidelizacao.

BTFit

Aplicativo com download gratuito, mas contetudo
pago, com mensalidades de R$19,90. Acesso a aulas
gravadas de lutas, dancas e atividades variadas, além
da prescrigédo de treinos por inteligéncia artificial.

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA, LOJA DE APLICATIVOS GOOGLE PLAY
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Quadro 2 - PRINCIPAIS APLICATIVOS DE ATIVIDADES FiSICAS (CONTINUAGCAO)

0 Queima diéaria
Conhecida como a Netflix, € uma plataforma de aulas

gravadas (site e aplicativo) com profissionais e
influencers, com mais 350 programas de exercicios. O
acesso as aulas é feito mediante o pagamento de uma
mensalidade de R$ 29,90.

Fitbit Coach

b/

k Modelo freemium, com disponibilidade de algumas
aulas abertas ao publico. O conteudo pago, pelo valor
anual de U$ 39,90, possui conectividade com outras
plataformas como video-games e smart TVs.

exercicio Exercicio em casa

emcasa Focado no publico feminino, € uma plataforma de aulas

gravadas com mais de 300 programas especializados,
por R$29,90 por més. Possui acesso pelo site e pelo
aplicativo.

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA, LOJA DE APLICATIVOS GOOGLE PLAY

3.2. IMPACTOS DA PANDEMIA NO SETOR NO ESTADO DE SAO
PAULO

7

Para entender o impacto da pandemia no setor, é importante
primeiramente entender quais foram as mudancas trazidas por ela. ApGs esta
primeira apresentacdo, os impactos de medio e longo prazo no setor serdo

discutidos.

As mudancas trazidas pela pandemia tiveram seu marco inicial como
sendo o lockdown. Em sesséo extraordinaria no dia 15 de abril de 2020, o
Supremo Tribunal Federal deu autonomia aos estados e municipios para
determinarem como lidar com a pandemia em suas jurisdicdes. Dado que a
empresa objeto de estudo atua no Estado de S&o Paulo, esta monografia focara

nessa localidade.
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3.2.1 MUDANCAS NA REGULACAO

A cidade de S&o Paulo, pelo DECRETO N° 64.881 de 22/3/2020, entrou

em quarentena, com o fechamento de servicos ndo essenciais até segunda

ordem. Em 28/5/2020, o Governo do Estado construiu um plano que ditou quais

servicos poderiam funcionar em funcdo da gravidade da pandemia. Este plano

era composto por 5 fases, que variam da fase 1 vermelha (mais grave) a fase 5

azul (menos grave). A primeira versdo do plano, anunciada pelo Governo do

Estado, previa que as academias sO poderiam ser abertas na fase 4 — verde.

Quadro 3 - SERVICOS AUTORIZADOS NA PRIMEIRA VERSAO DO PLANO DE RETOMADA

DO ESTADO DE SAO PAULO

Atividades Fasel |Fase2 |Fase3 |Fase4 |Fase5
Espacos publicos X X X X X
Atividades imobiliarias X Restrito v v v
Concessionaria X Restrito v v v
Escritorios X Restrito v v v
Bares e restaurantes X X Restrito | Restrito v
Comeércio X Restrito | Restrito | Restrito v
Shopping X Restrito | Restrito | Restrito v
Saldo de beleza X X Restrito | Restrito v
Academias X X X Restrito v
Teatro e cinema X X X X X
Eventos grandes X X X X X
IndUstria ndo essencial J J V4 V4 v
Construgao civil J v v v v
Educacao - - - - -
Transporte - - - - -

FONTE: SITE DO GOVERNO DO ESTADO DE SAO PAULO
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Para as academias, as restricdes de funcionamento, na fase 4 — Verde,

eram as seguintes:

e Taxa maxima de ocupacao de 30%;

e Funcionamento maximo diério por 6 horas, com flexibilidade de escolha dos

horarios mais propicios pelo empresario;

e Entrada de alunos somente perante agendamento prévio;

e Uso obrigatorio de mascaras;

e Proibicdo de aulas coletivas;

e Higienizac&o obrigatoéria de equipamentos ao menos trés vezes ao dia;

e Suspensao do uso de chuveiros e bebedouros.

O plano foi posteriormente revisto, no dia 03/07/2021, e as academias

tiveram seu funcionamento permitido a partir da fase 3 - Amarela. A atualizacao

do plano é apresentada abaixo:

Quadro 4 - SERVICOS AUTORIZADOS NA SEGUNDA VERSAO DO PLANO DE RETOMADA

DO ESTADO DE SAO PAULO

Atividades Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
Shopping X Restrito | Restrito | Restrito
Comércio X Restrito | Restrito | Restrito
Servigos X Restrito | Restrito | Restrito
Bares e restaurantes X X Restrito | Restrito
Academias e centros esportivos X X Restrito | Restrito
Saldo de beleza e barbearia X X Restrito | Restrito
Eventos, convencdes e X X Restrito | Restrito
atividades culturais

Eventos com aglomeragéao X X X X

FONTE: SITE DO GOVERNO DO ESTADO DE SAO PAULO

Para academias especificamente, as regras validadas pelo decreto foram

as seguintes:

e Fase 3 - Amarela: regras anteriormente aplicadas a Fase 4 — Verde.
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o Capacidade 30% limitada,

o Horério reduzido (6 horas),

o Agendamento prévio com hora marcada,

o Permissdo apenas de aulas e préticas individuais, mantendo-se as aulas
e praticas em grupo suspensas,

o Adocao dos protocolos geral e setorial especifico.

e Fase 4 - Verde:

o Capacidade 60% limitada;
o Adocéo dos protocolos geral e setorial especifico.

Tendo em vista esse cronograma imposto pelo Estado de Sao Paulo, as
academias passaram os meses de abril, maio e junho fechadas completamente.
Em julho 2020, unidades foram reabertas com as limitacbes de capacidade
impostas pela fase 4, ou seja, com somente 30% de ocupacédo e funcionamento

diario de 6 horas.

A insegurancga de voltar a frequentar academias pelo lado dos alunos
também foi visivel: uma pesquisa feita em agosto de 2020 pela Tecnofit indica
gue os clientes tém preferido planos mensais, pagos em dinheiro ou débito, o que
facilita um eventual cancelamento. Isso indica que muitos ainda se sentem
inseguros de retornar ao seu antigo padrdo de comportamento, seja pela

inseguranca regulatéria ou pessoal.

Essas restricdes, aliadas a inseguranca dos alunos de frequentarem as
academias, levaram ao aumento do nidmero de cancelamentos de matriculas e

inadimpléncia.

Somente no primeiro semestre de 2021, com o avang¢o da vacinagado no
Estdo de Sédo Paulo, as restricbes comecaram a ser relaxadas e os alunos
passaram a sentir-se mais seguros para frequentar novamente as academias.
Ainda assim, os impactos dos meses de fechamento e funcionamento com
restricbes importantes ainda podem ser observados nos Demonstrativos de
Resultados das empresas do setor: a receita da Smart Fit no primeiro trimestre

de 2021 foi 35% inferior ao mesmo periodo no ano anterior.
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3.2.2 MUDANCAS NO COMPORTAMENTO DO CLIENTE
Durante o fechamento das academias, os clientes ndo deixaram de

praticar atividades fisicas, fazendo-as em casa: com a disponibilizacdo de aulas
e treinos de forma remota. A EVO W12, empresa de software de gestao para
academias, registrou um aumento de 1.904% no numero de aplicativos que usam
0 seu software e alta de 602% no numero de aulas virtuais realizadas até junho
de 2020.

3.2.3 IMPACTO NAS EMPRESAS ATUANTES NO MERCADO
Como resultado pratico destas mudancas, durante o periodo de

fechamento das academias, o numero de clientes ativos no Brasil caiu 35%,
segundo uma pesquisa feita em junho de 2020 pela EVO W12. Além disso, a
pesquisa mostrou uma queda de faturamento de 77% nos meses de abril e maio,
meses de fechamento completo das unidades, em comparacdo aos meses pre-
pandemia de janeiro e fevereiro. Este cenario levou muitos pequenos e médios
empresarios, com baixo ou nenhum capital de giro a fecharem suas portas: o
indice de fechamento de academias no pais triplicou nos meses de abril e maio,
em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior. O valor absoluto do indice

nao foi divulgado pela pesquisa.

Conforme cada cidade passava a permitir a reabertura de unidades, o
setor foi se recuperando: uma pesquisa realizada em agosto de 2020 pela
Tecnofit, uma empresa de software para academias, em ambito nacional, houve
uma recuperacdo de 88% dos alunos ativos, desconsiderando taxa de

inadimpléncia.

Em termos praticos, ha indicios de retomada da demanda por servicos de
academia que, associado ao aumento do indice de fechamento de unidades,
fomenta a tese de que os players sobreviventes a crise poderdo crescer via

atendimento desta demanda excedente.

3.3 TENDENCIAS E PERSPECTIVAS FUTURAS PARA O SETOR

As mudancas impostas ao setor pela pandemia foram muitas e algumas
delas possuem o potencial de serem permanentes. Uma pesquisa feita pela

ACSM (American College of Sports Medicine) ranqueou quais seriam as
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principais tendéncias do setor no pés-pandemia. As trés principais tendéncias

encontradas estao apresentadas abaixo:

Quadro 5 - PRINCIPAIS TENDENCIAS DO MERCADO FITNESS EM 2021

Ranking

Tendéncia

Descricao

1

Treinos

online

Os treinos online sdo uma tendéncia criada na
pandemia que deve perdurar no meédio e longo prazo.
Eles representam ndo s6 uma opcdo de manutencao
da atividade fisica em outras potenciais situacfes de
isolamento social, mas uma oportunidade de dar
flexibilidade e customizacdo do servico ao cliente:
aulas individuais, coletivas ou especializadas podem

ser feitas em qualquer momento e em qualquer lugar.

Aparelhos
de

medicao

Configura o uso de aparelhos de GPS, smart watches
e sensores de temperatura, batimentos cardiacos,
tempo de sono, niumero de passos. A relevancia desta
tendéncia é apoiada pela facilidade de acesso a estes
wearables: muitos estdo presentes nos celulares ou

podem ser baixados como aplicativos.

Treinos
com peso

do corpo

E definido como um treino com uso minimo de
equipamentos, focado em movimentos que utilizam o
préprio peso corpo para realizagcéo da atividade. Muito
associado ao ganho de relevancia da prética de
atividades fisicas em casa, este tipo de treino permite
nao somente levar a academia ao cliente em sua
prépria casa, mas também possui um potencial de
de

equipamentos de treino pelas academias. Isso pode

reducédo investimentos em  materiais e

vir a ter um impacto parcialmente compensador, num

cenario de funcionamento com limitagdo de

capacidade e maior taxa de inadimpléncia.

FONTE: ACSM
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3.4 POSICAO ESTRATEGICA DA EMPRESA
3.4.1 MISSAO, VISAO E VALORES DA EMPRESA
A empresa objeto de estudo € uma rede de academias low cost, fundada

em 2012, no interior de Sdo Paulo por dois sdOcios: um minoritario, com
experiéncia prévia no setor, e outro majoritario. E atualmente um dos principais
players do segmento low cost, com dezenas unidades préprias localizadas no
estado de S&o Paulo e dezenas de milhares de alunos ao final de 2020. Abaixo,

sao apresentadas a visdo, missao e valores da empresa.

o Visdo: todas as pessoas tém direito a uma vida saudavel, livre de
preconceitos e estereotipos.

o Missdo: entregar de forma inclusiva, amigavel e feliz, produtos e servigos
para a pratica de exercicios fisicos, acolhendo da melhor forma possivel
todas as pessoas que buscam uma vida melhor e mais saudavel.

o Valores: respeito, inovacao, relagcbes duradouras, protagonismo,

humanizacéo e consciéncia de baixo custo.

3.4.2 ESTRATEGIA CORPORATIVA
Tendo em vista a definicdo da visdo, missao e valores da empresa, fica

claro que a estratégia corporativa da empresa visa obter o maximo de alunos
possivel por um baixo preco: sua visdo traz a nocdo de levar uma vida mais
saudavel a todos de forma inclusiva e um de seus valores € a consciéncia de

baixo custo.

A forma escolhida para expandir e aumentar a base de alunos da empresa
foi composta por 2 partes: (i) maximizacdo do numero de alunos por unidade e
(i) a abertura de novas unidades no estado de Sao Paulo, tese de crescimento
semelhante a operacionalizada pela Smart Fit. Para fazé-lo, a empresa buscou
capital externo que viabilizasse esta expansédo com o fundo de investimentos no
qgual o estagio foi realizado. Assim, apds 3 anos da entrada do fundo, o numero
meédio de alunos atingiu quase 10 vezes a média nacional, e mais que dobrou o

numero de academias na rede.

Desta forma, a estratégia corporativa da empresa, inicialmente focada na
expansdo da base de alunos, sem indicios de uma preocupagdo com 0S
resultados financeiros desta expansao precisou-se adaptar-se ao novo acionista
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e conciliar a expansdo em numero de alunos com a geragao de valor econémico

e financeiro.

Para acompanhar o desempenho desta nova estratégia competitiva, dois
indicadores principais foram utilizados: o numero de alunos ativos e o chamado
EBITDA Academia. Este indicador é a soma dos EBITDAs de todas as unidades
ativas (maduras ou em maturacdo), desconsiderando custos e despesas
indiretos. Esse indicador é utilizado pelo fundo para o calculo do valor da empresa
- valuation pelo método dos comparaveis. Em termos praticos, a combinacdo
destes dois indicadores permite acompanhar o quanto a empresa tem crescido e

se este crescimento se reflete em resultado financeiro para o fundo.

Com o advento da pandemia do Covid-19, a estratégia de expansdo por
namero de unidades como forma de obter mais alunos precisou ser revista: a
queda do namero de alunos ativos aliado ao aumento da inadimpléncia (alunos
adimplentes representavam 90% da base de alunos ativos, mas durante a
pandemia esta taxa caiu para 30%) explicitou que uma mudanca de

posicionamento seria necessaria. Esta adaptacdo € o foco de estudo desta

monografia.

3.4.3 ADAPTACAO AO NOVO CENARIO: DIGITALIZACAO E
FIDELIZACAO

Para adaptar-se a mudanca de comportamento do cliente e as novas
normas de funcionamento, trazidas no inicio desta se¢do, a empresa buscou
atingir, da forma mais rapida possivel, dois principais objetivos: (i) minimizar o
namero de cancelamentos e da taxa de inadimpléncia e (ii) adaptar seu servico
para este novo cenario, no qual as pessoas estdo longe da infraestrutura fisica

das academias.

Com relagcdo ao primeiro ponto, a empresa implementou as seguintes
medidas: ofereceu aos alunos a possiblidade de continuarem matriculados
(alunos ativos) sem pagar a mensalidade durante o periodo de fechamento e
ofereceu aos alunos que continuaram pagantes, apesar do fechamento, um plano

premium no qual o aluno teria descontos de consumo em empresas parceiras.
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Ja com relacdo ao segundo ponto, a empresa desenvolveu um novo
produto que levaria o servico da academia a casa dos clientes: um aplicativo de
treinos. O aplicativo daria acesso as aulas com profissionais, treinos
personalizados e acompanhamento de resultados. O produto desenhado possui
um custo inferior ao de uma academia low cost, tendo uma mensalidade de
R$39,90 - em linha com outros aplicativos de ginastica como o Queima Diaria e

o Nike Training Club.

Este movimento ndo foi inusitado, mas um acompanhamento ao
movimento de adaptacdo de todo o setor a um novo cenario de distanciamento
social: segundo um levantamento da AppsFlyer, até o final de marco de 2020, o
numero de downloads de aplicativos de exercicios cresceu 226% para downloads
nao-organicos (ou seja, com investimentos de marketing) e 116% para

downloads organicos.

3.4.4 REDES E ALIANCAS ESTRATEGICAS
Dada a natureza de servigo ndo discricionario de sua proposta de valor, a

empresa possui, comparativamente a outros setores, poucas interagbes com

stakeholders externos.

Num cenario pré-pandemia, pode-se dizer que existiam 2 principais
aliancas estratégicas: os bancos e os fornecedores de equipamentos. Os bancos
sdo uma fonte de capital de giro, capital de investimento para aquisicdo de
equipamentos e até mesmo operac¢des mais significativas de expansdo ou
alteracdo da estrutura de capital da empresa. Ja os fornecedores de
equipamentos sdo essenciais para o bom funcionamento do neg6cio, uma vez
que o principal valor agregado das academias low cost € o acesso ao capital
imobilizado — o servico de acompanhamento da atividade fisica € compartilhado
por dezenas de alunos e alguns até mesmo montam seus préprios treinos e

aderem ao servigco somente pelo acesso a infraestrutura.

Com o lancamento de um novo produto, uma nova alianca estratégica
ganhou relevancia: as plataformas digitais de pesquisa e midias sociais. Estes

Novos parceiros sao relevantes para potencializar ndo somente o0 aumento do
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namero de potenciais clientes na boca do funil de aquisicdo de clientes, mas

também a taxa de conversao destes clientes potenciais em clientes pagantes.

3.45 ANALISE SWOT
Tendo em mentes todas as discussdes trazidas, foi possivel construir um

guadro SWOT, identificando as principais forcas e fraquezas da empresa assim

como as principais oportunidades e ameacas do setor:

Figura 8 - ANALISE SWOT DA EMPRESA ESTUDADA

/ Forgas Fraquezas \

¢ Apoio financeiro de um fundo ¢ Desconhecimento de negdcios digitais
e Gestdo profissionalizada * Porte inferior a outras redes
* Localizagdo das unidades competidoras diretas

e Estrutura de capital pouco alavancada

SWoT

Oportunidades Ameacas
* Auséncia de limitagdo geografica e Baixa barreira de entrada
* Faléncia de competidores menores ¢ Instabilidade de perfil do cliente

¢ Instabilidade das medidas regulatdrias
¢ Alto custo fixo de unidades fisicas

o /

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA

3.45.1 FORCAS
Estéo listadas abaixo as principais forcas identificadas na empresa:

- Apoio financeiro de um fundo: o apoio financeiro do fundo é uma forga,
pois viabiliza estratégias de expanséo e consolidacdo no setor, além de trazer

credibilidade a potenciais novos investidores e credores (bancéarios ou néo).

- Gestéo profissionalizada: a implantacdo de uma gestao profissionalizada
e qualificada é parte importante da entrada do fundo na empresa, sendo comum
a todas as empresas investidas. Desta forma, o desenho de metas, movimentos

competitivos e sua operacionalizagdo estdo nas méaos de profissionais

58



reconhecidamente de exceléncia que possuem o aval do fundo para assumirem

as suas respectivas funcoes.

- Localizacdo das unidades: as unidades estdo localizadas em regides
povoadas, ou seja, com alta densidade populacional. Isso gera um alto fluxo de
pessoas em frente as unidades, fomentando o crescimento organico do niumero

de alunos e o fortalecimento da marca.

- Estrutura de capital pouco alavancada: empresa possui um baixo indice
de endividamento, tornando possivel alavancar-se para viabilizar uma expanséo

ou reposicionamento estratégico.

3.4.5.2 FRAQUEZAS
Estéo listadas abaixo as principais fraquezas identificadas na empresa:

- Desconhecimento de negécios digitais: até o lancamento do aplicativo de
exercicios durante a pandemia, a empresa nunca atuou em negocios digitais,
tendo somente um site publicitario de unidades fisicas. A empresa esta, portanto,
em desvantagem competitiva frente aos aplicativos de exercicio previamente

existentes em relagdo ao conceito de curva de experiéncia.

- Porte inferior outras redes competidoras diretas: a desvantagem
competitiva advinda da diferenca de porte é composta de trés parcelas. A
primeira refere-se a curva de experiéncia advinda de uma maior da base. A
segunda parcela refere-se a economia de escala dado que uma rede de maior
porte pode negociar melhores condi¢des frente a fornecedores de equipamentos
e prestadores de servico. Finalmente, a terceira parcela advém do tamanho da
base de alunos - uma estratégia comum de marketing no segmento de academias
€ a aquisicdo de alunos por recomendacao, ou seja, quando um aluno ativo é
premiado por trazer novos clientes. Esta premiagao pode ser feita por descontos,
presentes ou vales. Assim 0 aumento da base de clientes pode vir a ter um efeito

exponencial na aquisicdo de alunos.

3.4.5.2 OPORTUNIDADES
Estdo listadas abaixo as principais oportunidades identificadas para a

empresa:
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- Auséncia de limitacao geogréfica: com esta nova tendéncia de aplicativos
de exercicios, a nocao de capacidade limitada pelo espaco fisico da unidade
deixa de existir. Desta forma, a natureza do investimento para a expansao muda
do conceito brick & mortar, para o custo de aquisi¢ao de clientes por marketing,
destruindo a fronteira da capilaridade fisica, e consequentemente da

complexidade de gestdo, para consolidar-se no setor.

- Faléncia de competidores menores: a pandemia trouxe consigo inimeras
dificuldades j& discutidas nesta monografia, que levaram ao fechamento de
muitos negocios de pequeno ou médio porte. Este fechamento, no cenéario em
gue o uso de academias fisicas retorne aos patamares normais, gera uma

demanda néo atendida que pode ser capturada pela empresa objeto do estudo.

3.45.3 AMEACAS
Estéo listadas abaixo as principais ameacas identificadas para a empresa:

- Baixa barreira de entrada: ndo existem barreiras regulatorias ou juridicas
a serem respeitadas para entrada no setor. Existe, contudo, uma limitagdo de
capital inicial tanto para entrada no segmento de unidades fisicas, relacionada a
compra de equipamentos e infraestrutura, quanto para o segmento de aplicativos

de exercicios, relacionada & construcao da marca e a aquisi¢ao de clientes.

- Instabilidade do perfil do cliente: o advento da pandemia foi, como ja
citado anteriormente, inesperado. Desta forma, as reagdes motivadas pelo medo
ou outros drivers subijetivos, ndo podem ser julgados como permanentes, mas
observadas com cautela para que a empresa esteja pronta para potenciais

mudancas.

- Instabilidade das medidas regulatérias: as medidas regulatérias da
pandemia sado medidas tomadas em tempos de crise. E como medidas
extraordinarias, € improvavel que se mantenham por completo no longo prazo.
Porém, é possivel que resquicios destas medidas venham a ser incorporadas,

como por exemplo, a maior frequéncia de higienizagéo de aparelhos.

- Alto custo fixo de unidades fisicas: o atual modelo de negécio do setor,

baseado em academias fisicas, impfe que uma parte alta do capital seja
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imobilizado, ou seja, em imbveis e equipamentos de custo elevado. Este alto
gasto de capital inicial para a abertura de uma nova unidade pode vir a ser um
freio de expansdo para empresas ainda nao geradoras de caixa ou com capital

de terceiros limitado.

3.5 PROBLEMAS CONSIDERADOS
Como argumentado anteriormente, a empresa encontra-se num mercado

instavel, cercado de riscos mensuraveis e incertezas. Mais especificamente, o
setor de academias é caracterizado pelos altos custos fixos, gerando uma queima
de caixa operacional significativa com a queda natural da demanda durante a
pandemia e a limitagdo do namero de usuarios para evitar novas ondas da

doenca.

Essa queima de caixa é gerada por resultados operacionais negativos
refletidos na métrica financeira EBITDA, utilizada no setor para calculo do valor
da empresa, resultando ndo somente num retorno menor, e potencialmente
negativo, para o fundo investidor foco desta monografia, mas também numa
menor liquidez do ativo, uma vez que o porte impossibilita uma saida por oferta
publica, restando somente como possibilidades de saida concorrentes diretos e

outros fundos interessados em pagar barato na tese de investimento.

Assim, o problema considerado nesta monografia consiste em “Como
posicionar esta rede de academias de forma a maximizar o retorno financeiro do

investimento para o fundo no médio prazo?”
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4.

PROPOSTA DE SOLUQAO E RESULTADOS ESPERADOS
Para a resolucao do problema descrito, esta monografia propde a seguinte

estrutura de analise, que apresenta uma priorizagcado do que deve ser feito para
garantir um bom acordo de venda na saida do fundo de investimento do ativo em

guestao.

Este capitulo do trabalho se propde a analisar as potenciais decisdes da
empresa e seus impactos no posicionamento estratégico para, ao final, propor
um potencial plano de acdo a ser implementado em conjunto pelo fundo e pela
empresa em prol de um beneficio mutuo de melhoria operacional e retorno

financeiro.

A ideia consiste em primeiramente evitar a solvéncia da empresa num
contexto de queima de caixa operacional sem duracdo definida. Uma vez
garantida a sobrevivéncia da empresa no curto prazo, deve-se focar na estratégia
de aceleracdo da recuperacdo dos indicadores financeiros, em especial do
EBITDA Academia, de forma a viabilizar uma saida com retorno positivo ao
fundo. Finalmente, pode-se focar na maximizacgéo do retorno do fundo tendo em
vista uma a necessidade de saida do investimento, que completa em 2021 cinco
anos. E vélido ressaltar que estas etapas ndo sdo necessariamente assincronas,

mas simplesmente uma forma de priorizar 0 que € mais urgente.

Figura 9 - FRAMEWORK DE RESOLUCAO DO PROBLEMA

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA

No curto prazo, evitar a solvéncia da empresa € essencial: a queima de
caixa operacional média mensal corresponde, durante o periodo de
funcionamento limitado das unidades a 10% do caixa total da empresa em janeiro
de 2021. Assim, supondo que estas limitagdes se mantenham até o final do ano
assim como o patamar da queima de caixa, a empresa zeraria seu caixa em

menos de 12 meses.
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Tendo em vista a urgéncia da obtencdo de caixa, esta monografia
desconsiderou como possibilidade esforcos de reducdo de inadimpléncia e
expansdo da base como possibilidades de curto prazo, devido ao tempo mais
longo da obtencao de resultados significativos e a dificuldade de obté-los dadas
as externalidades ja discutidas previamente. Resta, portanto, gerar caixa através
das demais partes do demonstrativo de fluxo de caixa: o caixa de investimentos
(em preto, na imagem abaixo) e o caixa financeiro (em cinza, na imagem abaixo).
Além disso, a empresa ja opera com 0 minimo de custos essenciais e qualquer

reducao seria advinda do fechamento de unidades.

Figura 10 - FRAMEWORK DE RESOLUGCAO DO PROBLEMA DA ETAPA |

Captacdo em divida Terceiros

Aporte de novos

o Acionistas atuais
acionistas

Como evitar
solvéncia no curto
prazo?
Evento de liquidez
(operagao
secundaria)

Aporte dos
acionistas atuais

Diluicao de
Geragdo de caixa de participacdo

investimentos (operagdo primaria)

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA

N&o sendo o objetivo deste trabalho fazer uma andlise detalhada da
posicao financeira da empresa, abaixo esta apresentada uma breve descricédo de
cada um dos possiveis caminhos, suas principais diferencas e impactos para a
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empresa. Este racional foi usado como base para a construgcdo do diagrama

GANTT apresentado em seguida.

Captacdo de divida com terceiros: a captacao de divida com terceiros,
ou seja, a emissao de linhas de crédito, notas promissorias e debentures
para instituicbes financeiras e investidores qualificados, € um dos
caminhos possiveis para captagdo de caixa. Porém neste contexto de
risco de solvéncia, o risco da divida possivelmente exigiria um prémio alto
e garantias para ser aceito. Vale ressaltar que, na visdo de um fundo
investidor, este aumento da divida liquida reduz o valuation do equity da
empresa, sendo negativo considerando uma saida do fundo no curto

prazo.

Captacado de divida com acionistas: diferentemente da captacdo com
terceiros, citada anteriormente, a emissdo de divida para com o0s
acionistas pode potencialmente trazer melhores condi¢cdes de emisséo,
tanto em termos de custo da divida quando em condi¢cdes do contrato
como tempo de caréncia, duracdo da divida e garantias oferecidas. A
dificuldade associada a este tipo de emissdo consiste em convencer
acionistas a colocar ainda mais capital num negdcio de risco. Fundos,
especialmente, possuem estatutos internos que impdem limitacbes de
concentragdo de investimentos do portfélio, evitando exposicao excessiva
a ativos e setores. Portanto, esta opcao pode ser inviavel seja por
restricbes de acionistas fundos ou por falta de liquidez de acionistas
pessoas fisicas, como os socios fundadores. Vale ressaltar que um dos
acionistas possui uma debenture conversivel em acdes da empresa

analisada.

Aporte de novos acionistas: a entrada de novos acionistas na empresa

poderia ser feita por

® captacdo priméria, na qual ocorre a diluicdo das participacdes dos
demais acionistas e o dinheiro vai diretamente para o caixa da

empresa;
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(i)  captagdo secundaria no qual um acionista novo compra a
participacdo de um acionista atual e o dinheiro vai para o acionista
gue efetuou a venda ou para a empresa, através do aumento do
capital social;

(ili)  captagdo mista, que inclui tanto uma parcela de captacédo primaria
guanto uma parcela de captacdo secundaria. Para o fundo foco
deste estudo, cuja entrada no investimento atingiu em 2021 o
periodo de 5 anos (tempo depois do qual habitualmente se busca
uma saida do investimento no setor), esta alternativa representa
uma oportunidade de liquidez viavel, uma vez que as condi¢cdes
atipicas tornam a empresa um alvo barato para competidores que
buscam consolidacdo ou fundos que acreditam na tese ou sao

especialistas em recuperacao de empresa.

Aporte de acionistas atuais: de forma similar ao aporte de novos
acionistas, esta alternativa também poderia ser feita como uma das trés
formas citadas acima. Porém, esta alternativa parece menos provavel de
ser aceita, uma vez que 0S acionistas atuais ndo realizaram aportes
frequentes em cendrios mais promissores de expansdo e crescimento,
indicativo de que ndo estariam muito abertos para aportar em cenarios
mais incertos, no qual o capital investido ndo traria a priori valorizacao,

mas sobrevivéncia.

Geracao de caixa de investimentos: a geracdo de caixa de
investimentos consiste basicamente na venda ou empréstimo de ativos da
empresa. Isso ja havia sido feito pela empresa durante o ano de 2020,
guando unidades néo lucrativas foram fechadas com a duracédo estendida
da proibicdo de funcionamento das academias no estado de S&o Paulo.
Um ponto relevante de ser considerado nesta alternativa € a depreciacao
dos equipamentos, cuja venda para obtencdo de caixa e posterior
reinvestimento para recuperacado da base de alunos, geraria prejuizo a
empresa A magnitude deste prejuizo deveria ser comparada aos custos
totais, incluindo custos de emissdo, das demais opc¢bes citadas
anteriormente.
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A escolha de quais das alternativas citadas acima deverao ser executadas
depende de uma analise detalhada do custo total associado a cada uma delas.
O custo total incorpora ndo somente 0s juros associados as dividas com terceiros
ou 0 custo em equity associado a um novo aporte, mas também despesas de
emissao de dividas, o tempo até obtencéo do capital e todos os demais impactos

financeiros.

Com base neste raciocinio, esta monografia propde o0 seguinte
cronograma de atividades, representado na pagina a seguir por um diagrama de
GANTT adaptado, que considera tanto a natureza especifica das atividades
propostas quanto a estrutura da tomada de decisdo da empresa, constituida por
trocas constantes entre Diretoria Executiva e Conselho de Administracao, do qual

o fundo foco do trabalho faz parte.

Mais especificamente, a proposta consiste em analisar num primeiro
momento quais sdo as opc¢des viaveis de captacdo dentro do préprio time de
acionistas, partes interessadas que estdo cientes da situacdo da empresa e
conhecem previamente a tese de crescimento. E esperado que este
conhecimento prévio acelere o afunilamento de alternativas viaveis. Estas
conversas poderiam ser tocadas pelos acionistas, através de seus
representantes no Conselho de Administracdo enquanto a Diretoria Financeira
deveria focar em obter propostas de emisséo de dividas por em grandes bancos
e, em parceria com a Diretoria de Operacgdes, analisar se existem ativos 0s quais
poderiam ser vendidos, seu impacto na captacdo e o risco associado a sua

liquidacgéo.

Com relacédo aos prazos de cada atividade, estes foram definidos com
base na data limite de deposito em conta do valor captado, considerando o
cenario de consumo total do caixa da empresa em 10 meses. Para evitar
situacdes criticas, o0 prazo proposto para finalizacdo de todas as atividades € de
5 meses, de forma a garantir uma margem de seguranca de caixa. Cada atividade
intermediaria pode ter seu prazo revisto, dada sua natureza de negociacao e
delicada, mas recomenda-se 0 respeito para garantir o bom andamento do

processo como um todo.
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Figura 11 - CRONOGRAMA DO PLANO DE ACAO DA ETAPA |
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Uma vez garantida a sobrevivéncia da empresa no curto prazo, 0s
tomadores de decisdo podem focar na recuperacdo, preparando-se para um
cenario sem restricbes de suas atividades. Neste contexto, recuperacéo refere-
se ao lucro, indicador composto pela diferenca entre receitas e custos, o que
justifica a andlise de potenciais solu¢gbes sendo a estrutura apresentada abaixo:

Figura 12 - FRAMEWORK DE RESOLUGAO DO PROBLEMA DA ETAPA II
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Apresenta-se a seguir, uma analise separada de cada uma das parcelas

descritas acima, de receitas e custos.

Para analisar o que poderia ser feito pela parte das receitas, é importante
entender do que a receita € de fato composta neste setor: ela é calculada como
o ticket médio por aluno (incluindo mensalidades e taxas de matricula)
multiplicado pelo nimero de alunos ativos. Neste contexto, alunos ativos sao
aqueles matriculados e pagantes. Assim, para recuperar o nimero de alunos
ativos, existem 2 caminhos possiveis: o aumento da base de alunos e/ou o
aumento da taxa de alunos ativos em relacdo ao numero total de alunos da base.
Ja pelo lado do ticket médio, o objetivo é o aumento da receita média obtida por
aluno ativo, seja pelo aumento do preco dos servigos oferecidos atualmente ou
pelo oferecimento de servicos pagos adicionais.
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Figura 13 - FRAMEWORK DE RESOLUCAO DO PROBLEMA DA ETAPA || FOCADO EM
RECEITAS
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Apesar de teoricamente possiveis, nem todos as possiveis acdes listadas

acima sao operacionalizaveis com a mesma chance de sucesso. Uma breve

discusséo sobre as possiveis ideias € apresentada a seguir, acompanhada em

seguida por um cronograma sugerido de acdes para a implementacbes das

iniciativas propostas segundo as conclusoées.

Recuperacdo do numero de alunos: a base de alunos da empresa
estudada é composta por algumas dezenas de milhares de alunos,
havendo uma média de 2000 alunos por unidade. Este niamero foi mantido
durante a pandemia, havendo uma baixa taxa de cancelamentos, com o
desligamento acumulado entre o inicio de 2020 e o inicio de 2021 de
aproximadamente 10%. A principal causa da queda da receita, como
indicado anteriormente, é a alta taxa de inadimpléncia da base de alunos,
nao sendo, portanto, um aumento de seu tamanho o gerador de retornos
significativos durante este momento de transicdo entre a pandemia do
Covid-19 e a normalizacéo do nivel de atividade do setor. Tendo em mente
este cenario de retomada, € importante que a empresa objeto do estudo
seja capaz de manter a base de alunos fiel, de forma a que sua parcela de

receite volte a ser convertida apos a normalizacao do cenario setorial. Para
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tanto, sugere-se uma comunicacao peridédica com os alunos, de forma a
fazer-se presente e transmitir confianca e seguranca sobre o retorno das

atividades na empresa estudada e ndo em concorrentes.

Recuperacédo do percentual de alunos ativos: conforme dito acima, o
tamanho da base de alunos ndo sofreu grandes mudancgas durante a
pandemia, mas o numero de alunos inadimplentes, em especial durante
0os meses de fechamento, chegou a bater mais de 50% da base total de
alunos. Existem duas hipoteses principais para justificar essa
porcentagem alta de inadimplentes: alunos ndo desejam pagar por um
servico pelo qual ndo estavam usando, seja por escolha propria ou
limitagbes regulamentares, ou eles ndo podem pagar pela crescente
pressdo no orcamento familiar, fazendo com que custos nao
discricionarios, como servicos de academia, percam prioridade. Em ambos
0S casos, se faz relevante entender o perfil do cliente, suas insegurancgas,
limitagBes e intencdes de consumo pds-pandemia. Assim, recomenda-se
gue seja feito um estudo de mercado no médio prazo, quando nao houver
mais risco de solvéncia, para entender como recupera-lo da maneira mais
rapida e menos custosa possivel em prol da normalizacdo da taxa de

inadimpléncia.

Revisdo de pricing: conforme indicado anteriormente, uma das formas
de se recuperar a receita poderia vir através do aumento das
mensalidades. Foi discutido anteriormente a tendencia de queda do preco
médio gasto no pais com academias, desde o surgimento das academias
low cost — segmento do qual pertence a empresa estudada por esta
monografia. Juntando-se a este fato, a recuperacdo econémica dos alunos
nao sera imediata, como mostra alta taxa de inadimpléncia mantida alta
entre meados de 2020 e 2021. Desta forma, ndo parece haver espaco para
um aumento de precos durante e apds a pandemia. Uma segunda
hipotese possivel poderia ser que a reducédo do pre¢co, num cenario de
normalizacdo das atividades, seria capaz de gerar uma demanda
incremental que compensasse a queda do preco gerando mais receita
absoluta. Entretanto, academias do segmento low cost possuem margens
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operacionais baixas, em torno de 5%, de forma que a reducdo do preco
poderia intensificar a situacéo financeira ja preocupante da empresa e,

portanto, a iniciativa ndo foi considerada como parte do plano de acao.

e Vendas de servicos adicionais: exploramos nas opcdes listadas
anteriormente as potenciais formas de recuperar receita sem alteracbes
do portfolio de servicos oferecidos — no caso da empresa oferecida, o
portfélio inclui majoritariamente mensalidades de alunos, sem outras
fontes de receita adicionais. Existem, porém, em outras academias, 0
oferecimento de servigos adicionais, como venda de itens relacionados a
atividade fisica (camisetas, garrafas de agua, suplementos alimentares,
entre outros). Propde entdo que o time financeiro da empresa foco do
estudo realize estudos de viabilidade e retorno econdmico do oferecimento
de novos servicos complementares a atividade-chave para, em seguida —
caso O retorno sobre o investimento de capital e tempo pareca

suficientemente atrativo.

Em suma, sugere-se uma analise criteriosa dos componentes do faturamento
da empresa para entender onde existe espaco para trazer mais impactos de
recuperacdo, tendo em mente o cendrio de transicdo até a normalizacdo das
atividades do setor. Durante este periodo, é importante manter contato com a
base ativa e inativa de clientes para recupera-los quando estes se sentirem
confortaveis, em termos de saude e de condi¢des financeiras, para retornarem
as academias. Além disso, sugere-se investir numa pesquisa de mercado, para
entender quais seréo os drivers dos alunos e qual a precificacdo adequada para
maximizacao da receita, tendo em mente a elasticidade da relacédo preco-adesao.
De maneira concomitante, sugere-se realizar internamente um estudo de
viabilidade e retorno econdmico da venda de servigos adicionais aos treinos e,
caso seja comprovado um retorno atraente com investimentos iniciais viaveis,
recomenda-se que a empresa comece a estruturar a operacéo desta nova fonte
de receitas (contatando fornecedores, remanejando mao-de-obra, analisando
layout das academias para achar o melhor lugar de posicionar a venda de artigos
etc.).
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Uma vez analisadas as receitas para buscar oportunidades de aceleracdo da

recuperacao do faturamento, sugere-se a empresa analisada por esta monografia

de realizar o mesmo estudo voltado aos custos e despesas. Diferentemente da

receita, a revisdao dos custos depende significativamente menos de atores

externos, cabendo somente a empresa decidir pelo corte. Para facilitar nossa

analise, sugere-se analisar separadamente custos essenciais e ndo essenciais,

conforme apresentado abaixo:

Figura 14 - FRAMEWORK DE RESOLUGAO DO PROBLEMA DA ETAPA |l FOCADO EM
CUSTOS
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Custos e despesas essenciais: custos essenciais sdo uma categoria de
custos da empresa que englobam custos diretamente ligados a operacéao
da empresa, incluindo custos com professores, manutencdo de
equipamentos, contas de luz, agua e aluguel. Como discutido
anteriormente, a empresa ja atua em niveis minimos de custo,
acompanhando semanalmente se a meta de custos esta sendo
respeitada. A deciséo de corte de custos tomada anteriormente de carater
urgente para evitar solvéncia, e logo, foi feita sem um estudo prévio de
impacto na qualidade do servico entregue ao cliente. Desta forma, sugere-
se que, conforme a o nivel de atividades for se recuperando, a empresa
realize um estudo de percepcdo do nivel de servico com esta mudancas
de custos separando algumas unidades como piloto trabalhando num
cenario de custo minimo, como atualmente existente em todas as
unidades, e que realize pesquisas de satisfagdo com seus alunos para
medir se existe diferenca de percepcédo pelo lado do cliente entre

diferentes unidades. Para tanto, sugere-se que as pesquisas se apoiem
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em métodos comparativos nas perguntas, como escalas de nota

padronizadas e formulacdo de perguntas imparciais.

e Custos edespesas essenciais: custos ndo essenciais sdo uma categoria
dos custos da empresa que se refere-se a custos nao diretamente ligados
a operacdo da empresa como salarios de executivos e profissionais
administrativos e demais custos da matriz. Assim como 0S custos
essenciais, esta categoria também foi desidratada durante a pandemia,
havendo até mesmo entrega do prédio da sede e sua realocacéo para uma
das unidades com espaco proprio e ocioso. Salarios e bonificacbes
também foram cortados desde meados de 2020. Diferentemente do que
foi defendido anteriormente, sugere-se que a empresa normalize salarios
e bonificacdes assim que possivel, sob o risco de perder executivos
qualificados responsaveis pela tomada de decisdo da empresa. Além
disso, a presenca destes executivos € condigdo contratual exigida pelo
fundo de investimentos, sendo de suma importancia, portanto, manté-los
na empresa reconhecendo o sacrificio por eles feitos até a normalizacédo
das atividades e potencialmente recompensando-0s por isso quando

possivel.

Em suma, sugere-se que a empresa mantenha os custos em seu nivel minimo
sem alteracdo da qualidade do servico prestado, ou caso haja queda da
qualidade, que a empresa tenha ciéncia de seu impacto na elasticidade da
demanda. O diagrama abaixo estrutura o plano de acdo descrito acima para

custos e receitas seguindo um cronograma sugerido:
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Figura 15 - CRONOGRAMA DO PLANO DE ACAO DA ETAPA I

¢ tuer L¢ “Z=d ¥4

3

’

~

s
¢+ Elladal

Vs
ap seyuy
SeAoU sep

/= = SIETURMSIS

Hf ap seyul] sep oedesado
Y

‘AON LZ "INO LC "I9S 1T "08Y L "IN
oedeJsiulwpy
9p oyjasuo)
sSST T T T T T T T T T T T K
'
L, < ewwapued-sod ajual)d op uad " |={IFERD €]
e 0 21q0Ss OpedJlJoW 2p opnlsy M.—.._Ou_.._ nsuo)
N |
N J
S T Seuwodipe T s /T T T T T T T T T [
p sejladal ap \\\ 7 sioAeledwod wa "
4 osaoueuyy 7 /_ 95Bq wod sleuodipe ellsoueut
R opedun . v Semsdaiapopnisy ! eLolallqg
,,-mu.mm__w,._<.--.,,.,,-u ........ J
Ul sefedsl = = 7 y OALJEUL 3 OALJR |
2)uaL)2 op JuyJlad ap opnis i
ap ojuswefauelg _ _ _ 7- DRI _ ] oedesado
|||||||||||||||||||||||||||||||||||| 3p ewuolallq
35eq ep SOALIRUL 3 SOALIR Sounje SO Wod edipoliad opdediunwo)

FONTE: PRODUZIDA PELA AUTORA

74



Até agora, propusemos planos de acdo capazes de evitar a solvéncia da
empresa no curto prazo e acelerar sua recuperacdo econbémica, focando
principalmente na operacdo da empresa foco do estudo. Porém, como
descrito no inicio desta monografia, o estagio foi realizado num fundo de
investimentos, cujo objetivo final ndo é simplesmente garantir a boa saude
financeira da empresa, mas vender sua participacéo pela maxima valorizacéo
possivel. Desta forma, propfe-se ainda uma ultima etapa ao plano de acao,
focada em garantir que a saida do fundo, através da venda de sua

participacdo na empresa, seja a mais vantajosa possivel ao fundo.

Esta etapa consiste em 4 atividades principais, que sao condi¢cdes si ne
qua non para que se concretize um deal para saida do fundo. Ressalta-se
agui que para que as atividades abaixo levem a uma boa transacéo, tem-se
COMO pressuposto que a empresa possivel resultados financeiros suficientes
atrativos para que seu valor mercadoldgico viabilize uma negociacéo — dai a
importancia de executar com cautela os planos de acédo descritos

anteriormente.

Figura 16 - FRAMEWORK DE RESOLUGCAO DO PROBLEMA DA ETAPA IlI
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e Monitoramento das condicdes de mercado: para que uma boa
transacdo seja fechada, ndo basta apenas que a empresa possua uma

boa salde financeira ap6s a retomada do nivel de atividade. E importante
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também que o mercado, ou seja, 0s investidores vejam o setor como mais
promissor do que a percepcédo em 2017, data em que o fundo entrou no
negocio. Esta percepcéao positiva pode ser monitorada pelos multiplos do
setor, sendo o mais usado o EV/EBITDA. Recomenda-se ao fundo,
portanto, o monitoramento deste indicador para empresas comparaveis,
nacionais e internacionais para entender se o mercado pediria desconto

ou pagaria um prémio pela empresa nas condi¢des atuais.

Prospeccdo de compradores: uma transacdo de compra e venda de
empresas néo se realiza em poucos dias ou semanas, mas em geral, pode
levar de meses a anos. Assim, recomenda-se ao fundo de comecar, desde
0 momento em que a empresa passe a ter resultados satisfatérios, a
contatar casas de Investment Banking e boutiques de Fusbes &
Aquisicles para expor o interesse na saida do investimento e consequente

mapeamento de potenciais compradores.

Construcao da tese de desinvestimento: com o auxilio dos assessores
de venda, é importa que a empresa trabalhe de forma colaborativa para
montar um argumento sélido do porqué o comprador deveria propor uma
oferta. Assim, € importante que o fundo utilize toda sua expertise para
montar uma tese de desinvestimento sélida e especifica para cada tipo de
potencial comprar — um concorrente estratégico, outro investidor
qualificado. Vale citar também a possibilidade de uma oferta primaria em
bolsa de valores, bastante remota tendo em vista que se trata de uma
empresa de porte médio, com faturamento recém-recuperado do cenario

pandémico.
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Figura 17 - CRONOGRAMA DO PLANO DE ACAO DA ETAPAII
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5.  CONCLUSAO
5.1. PRINCIPAIS CONCLUSOES SOBRE O TRABALHO
Este trabalho se prop6s a analisar e estruturar uma proposta de

posicionamento estratégico de uma rede de academias durante e na retomada
econdmica da pandemia do Covid-19. Esta se¢do retoma as principais anélises

realizadas nesta monografia e suas respectivas conclusoes.

Este trabalho iniciou-se por entender a dinamica existente no mercado,
explorando suas tendéncias histéricas. Concluiu-se que o mercado tem crescido
em numero de usuarios num ritmo superior ao aumento do faturamento,
ocasionado por uma queda no gasto médio por usuario. O gasto por usuério tem
caido devido ao surgimento de um novo segmento de mercado, chamado low
cost, com o gasto médio do brasileiro com atividades fisicas era em meados de

2019, aproximadamente 20% dos gastos médios de um americano.

Em seguida, foram analisadas as relagGes entre os principais e potenciais
atores do segmento low cost, no qual a empresa analisa atua, passando por
fornecedores, clientes, competidores, novos potenciais entrantes com servigos
similares, como outras redes de academias, ou substitutos, como aplicativos de

atividades fisicas.

Concluiu-se que a rivalidade entre os concorrentes é alta neste segmento,
com uma pressao crescente por precos comprimindo as margens operacionais e
gue o mercado possui baixas barreiras de entrada, limitadas ao investimento
inicial mediano para compra de equipamentos. Como resultado, o nimero médio
de alunos por academia vem caindo consistentemente nos Udltimos anos,

atingindo um namero médio de 209, em 2019.

Com relacéo aos fornecedores, os principais identificados foram aqueles que
fornecem equipamentos de academia. Entrevistas com empresas do setor
indicaram que existem fornecedores mais e menos premium, resultando em
diferentes niveis de poder de barganha. Fornecedores de equipamentos premium
possuem maior poder de barganha, limitando as negociagbes por valores,
namero de parcela e periodo de caréncia enquanto fornecedores com um

portfélio de qualidade inferior estdo mais dispostos a descontos e parcelamentos.
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Pelo lado dos clientes, concluiu-se que estes possuem baixo poder de
barganha. Apesar de parecer contra intuitivo num mercado low cost, os clientes
nao possuem espaco de negociacdo dos valores a serem pagos ou das
condicbes de pagamentos: academias deste segmento possuem planos de
adesdo bem definidos, com promoc¢des pontuais e temporarias também com

condicOes definidas.

Analisou-se, entdo, as ameacas de produtos substitutos, que foi considerada
alta: aplicativos e sites de exercicios surgiram antes da pandemia, mas sua
adocdo foi acelerada pelo cenario impositivo de distanciamento social e

fechamento temporario de academias.

Uma vez entendido o cenario pré-pandemia do Covid-19, buscou-se entender
como ele foi afetado pelo advento acima citado. Com uma revisao das regras
vigentes durante os estagios da pandemia no Estado de S&o Paulo, foram
coletados dados sobre a queda do numero de alunos e do aumento da
inadimpléncia no setor durante a pandemia, gerando um resultado operacional
negativo. Este resultado negativo, com efeito caixa, deixou a maior parte dos
competidores do segmento low cost numa posicao delicada de solvéncia.

Além disso, essa monografia também coletou em pesquisas publicas e 6rgaos
reguladores, como IHRSA, quais sdo as tendencias esperadas pelo mercado
para os proéximos anos para guiar as propostas trazidas como respostas a
problemética central deste trabalho. Como principais tendencias foram
identificadas: uso de aplicativos para exercicios fisicos, atividades fisicas com o

peso do préprio corpo e meditacao.

Uma vez entendido que esperar do setor para os proximos anos e os desafios
a serem enfrentados para uma recuperacao financeira e operacional, esta
monografia focou-se em entender melhor a empresa analisada. Foram revisadas
sua visdo, missdo, valores e estratégia corporativa. Além disso, foram também
coletadas, em entrevistas com executivos da companhia, as medidas que estao
sendo implementadas pela empresa para enfrentar este cenario adverso. Além
da busca por uma minimizacdo dos custos, a empresa tem desenvolvido uma

plataforma digital de exercicios fisicos, disponivel em site e em aplicativo, para
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seguir as novas tendencias do mercado, além lutar pela retencéo da sua base de

alunos pagante.

Para conciliar o mapeamento de mercado desenvolvido até entdo com o0s
valores da empresa, foi utilizado uma matriz SWOT para entender as forgas,
fraquezas, ameacas e oportunidades que compdem o contexto da empresa. O
apoio de um fundo de investimentos e uma gestdo profissionalizada,
diferentemente da maior parte dos players do setor, foram consideradas as
principais forcas da empresa enquanto seu porte reduzido em comparagao a sua
principal concorrente — a Smart Fit — foi identificada como sua principal fraqueza.
Como principais oportunidades, foram identificadas a faléncia de competidores
menores por gerar uma demanda ndo atendida e a reducdo da limitacdo

geografica trazida pela aceleracéo do uso de tecnologias para esportes.

Uma vez entendido o contexto e as principais caracteristicas da empresa
estudada, tem-se as ferramentas necessarias para que o problema a ser
resolvido por esta monografia seja delimitado. A proposicdo de um
posicionamento estratégico caracteriza-se por ser um problema complexo, assim
esta monografia analisou este problema em trés partes: primeiramente evitando
a solvéncia no curto prazo, em seguida acelerando uma recuperacdo pos-
pandemia e finalmente pavimentando o caminho para uma saida positiva para o

fundo de investimentos no qual o estagio foi realizado.

Para cada um dos subproblemas citados, foram desenhados planos de acao,
sugerindo atividades, datas e responsaveis de forma a guiar as proximas
decisGes da empresa. As ideias propostas se baseiam nos dados de mercado
apresentados anteriormente de forma a alavancar as for¢cas da empresa e mitigas

as ameacas existentes.

5.2. RETORNO SOBRE A EXPERIENCIA
A experiéncia de escrever esta monografia foi mais do que um marco entre

a vida universitaria e a vida profissional, marcando o final de um ciclo: foi uma
oportunidade Unica para ver a relevancia da minha formagdo em Engenharia de
Produgdo em qualquer caminho profissional que eu venha escolher nos proximos

anos.
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Nos ultimos meses, consegui observar na pratica como tudo que aprendi
com a Escola Politécnica pode ser util, direta ou indiretamente, a tomada de
decisdo das empresas, fundos e quaisquer outros tipos de organizacdo. Em
especial, a Engenharia de Producéo, nos faz desenvolver um senso constante de
busca pelo étimo em processos, negociacdes e atividades. E, embora 0 sucesso
nao possa ser garantido em cem porcento das nossas escolhas, o planejamento
inerente advindo desde senso certamente minimiza 0s riscos — nos restando

apenas lidar com as incertezas.

Em especial no meu estagio, durante o qual escrevi esta monografia, tive
a oportunidade de trabalhar lado a lado com altos executivos da empresa
estudada, absorvendo deles boas praticas de gestdo de crise, planejamento e
visdo de longo prazo. Aprendi com meus colegas de trabalho do fundo de
investimento como convergir objetivos de duas partes interessadas, fundo e

empresa, em prol de um bom negdécio para ambos os lados.

Sou grata por ter tido a oportunidade de consolidar meus conhecimentos
tedricos obtidos na Escola Politécnica nesta experiéncia pratica num contexto tao
desafio quanto o da pandemia do Covid-19. Retomo, portanto, meus mais
profundos agradecimentos a Deus, a minha familia, professores, colegas de
universidade e de trabalho. Que as proximas etapas da minha trajetéria sejam tao

enriqguecedoras quanto esta.
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7. ANEXOS

Anexo 1 - Roteiro de entrevista de profundidade - Fornecedores de
eguipamentos para academia

1. Conte-nos um pouco sobre a empresa na qual vocé trabalha (tamanho,
regido, tipos de equipamentos vendidos). E produtora ou comercializa

equipamentos de outras empresas?

2. Como vocé descreveria seu relacionamento com as academias (prazos
de pagamento, fidelidade, condi¢ées de contrato...)?
3. Vocé acredita que as academias tém forca para negociar melhores

condi¢cdes com os fornecedores? Por qué?

4.  As condicdes de tais negociacdbes mudam dependendo do tamanho
da rede de academias (exemplo: uma grande rede teria melhores

condi¢des de prazos e pagamentos do que redes menores)?

5.  Vocé tem algum cliente principal, ocupando mais do que 20% do seu

faturamento? Se sim, qual o perfil deste cliente?

6. Como vocé descreveria 0 mercado competitivo (existem muitos
concorrentes, qual o perfil dos seus concorrentes, porte, segmentos de

mercado...)?

7. Quem sao os maiores fornecedores de equipamentos em S&o Paulo? E

no Brasil? Os fornecedores de fora do Brasil sdo acessiveis?

8. Na sua percepcao, qual foi o efeito da pandemia na quantidade de pedidos
que vocé recebe normalmente? Vocé sentiu alguma mudanca no perfil de

pedidos?

9. O que vocé espera do mercado de academias nos proximos 5 anos?
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