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O "Apocalipse do Varejo" dos EUA
estaapenascomecando

Por Matt Townsend , Jenny Surane , Emma Orr e Christopher Cannon
8 de novembro de 2017

O chamado apocalipse do varejo se tornou tio arraigado nos EUA que agora tem a distin¢ao
de sua propria entrada na Wikipédia .

A resposta do setor a esse tipo de descri¢do apocaliptica incluiu culpar a midia por exagerar 0s
problemas de algumas redes conhecidas como prova de um colapso sistémico. Ha alguma
verdade nisso. Nos EUA, os varejistas anunciaram mais de 3.000 inauguracoes de lojas nos
trés primeiros trimestres deste ano.

Aberturas e fechamentos de lojas anunciados
Excluindo supermercados e restaurantes
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Fonte: Equipe de Pesquisa do ICSC e Pesquisa Imobiliaria do PNC

Mas as redes também anunciaram o fechamento de 6.800 lojas. E isso acontece em um
momento em que a confianca do consumidor estd altissima, o desemprego estd em niveis
historicamente baixos e a economia americana continua crescendo. Normalmente, esses sao
os ingredientes para um boom no varejo, mas mais redes estao entrando com pedido de
faléncia e com classificacdo de inadimpléncia do que durante a crise financeira. Isso causou
um aumento no numero de inadimpléncias em shoppings e centros comerciais.

Pagadores atrasados
Percentual de empréstimos imobiliarios de varejo inadimplentes por area metropolitana, em
setembro de 2017

https://www.bloomberg.com/graphics/2017-retail-debt/ 2/17



11/09/25, 18:01 O "Apocalipse do Varejo" dos EUA esta apenas comegando

I
0% 5% 10% 25% 53%

26,8%

dos empréstimos
de varejo em

Pittsburgh estao
inadimplentes

FE?,Q;@'SCO Indlanapohs
 Fresno Cidade,de Kansas \)
.i % xLoms ill
Las \:%:]as UIS
‘ NashVIIIe

El Paso

Fonte: Trepp

A razdo ndo € tdo simples quanto a Amazon.com Inc. conquistando participacao de mercado
ou jovens de vinte e poucos anos gastando mais em experiéncias do que em bens materiais. A
causa raiz € que muitas dessas redes tradicionais estdo sobrecarregadas de dividas — muitas
vezes provenientes de aquisicOes alavancadas lideradas por empresas de private equity. Ha
bilhdes em empréstimos nos balancos de varejistas em dificuldades, e sustentar essa divida so
vai se tornar mais dificil — mesmo para redes saudaveis.

A divida que se aproxima, juntamente com os suburbios superlotados dos EUA e os ganhos
continuos das compras online, tém todos os ingredientes de um desastre. O contagio
provavelmente se espalhara por toda a economia americana. Havera demissoes de
trabalhadores de baixa renda, reducao das bases tributdrias locais e perdas para investidores
em acgoes, titulos e imoveis. Se hoje € considerado um apocalipse do varejo, o que esta por vir
pode ser realmente assustador.

Até este ano, varejistas em dificuldades conseguiram, em grande parte, evitar a faléncia
refinanciando suas operacdes para ganhar mais tempo. Mas o mercado mudou, com a visao
negativa sobre o varejo levando os investidores a reconsiderar a concessao de empréstimos. A
Toys "R" Us Inc. serviu como um sinal precoce do que poderia estar por vir. Ela surpreendeu
os investidores em setembro ao entrar com pedido de recuperacdo judicial — a terceira maior
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faléncia do setor varejista na histéria dos EUA — apds lutar para refinanciar apenas US$ 400
milhdes de sua divida de US$ 5 bilhdes. E seus resultados permaneceram praticamente
estaveis, com a lucratividade aumentando em meio a uma pequena queda nas vendas.

A confianca do consumidor continua alta...
Indice de Sentimento do Consumidor (1° Trimestre de 1966 = 100)
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Fonte: indice de Sentimento do Consumidor da Universidade de Michigan

.- No entanto, as lojas estao fechando
Faléncias de varejo com ativos acima de US$ 100 milhdes, dimensionadas por ativos
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Para complicar ainda mais a situacdo, ha o montante explosivo de dividas de risco do varejo
com vencimento nos proximos cinco anos. Varias empresas sdo como a rede de joalherias
para adolescentes Claire's Stores Inc., uma aquisicao alavancada de 2007, de propriedade da
empresa de private equity Apollo Global Management LLC, que tem US$ 2 bilhdes em
empréstimos com vencimento em 2019 e ainda conta com 1.600 lojas na América do Norte.

Apenas US$ 100 milhdes em empréstimos de varejo de alto rendimento deveriam vencer este
ano, mas esse valor aumentard para US$ 1,9 bilhdo em 2018, segundo a Fitch Ratings Inc. E, de
2019 a 2025, esse valor aumentara para uma média anual de quase US$ 5 bilhdes. O montante
de divida de varejo considerado de risco também estd aumentando. No ultimo ano, os titulos
de alto rendimento em circulacido subiram 20%, para US$ 35 bilhdes, e os empréstimos
alavancados do setor subiram 15%, para US$ 152 bilhdes, segundo dados da Bloomberg.

Pior ainda, isso afetara o pais, ja que um recorde de US$ 1 trilhdo em divida de alto
rendimento para todos os setores vencera nos proximos cinco anos, segundo a Moody's. O
aumento da demanda por refinanciamento também deve ocorrer em um momento em que 0S
mercados de crédito se tornam mais restritivos e menos receptivos a tomadores de
empréstimos em dificuldades.

Divida de varejo de risco vence com aperto no mercado de crédito
Os titulos de varejo sdo uma pequena parte da divida de alto rendimento com vencimento em
todos os setores .
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Fontes: Fitch Ratings (titulos de varejo), Moody's Investors Services (divida de todos os setores)

Os varejistas adiaram o ajuste de contas porque as taxas de juros estio historicamente baixas
devido a todo o dinheiro que o Federal Reserve injetou na economia desde a crise financeira.
Isso tornou o investimento em dividas de maior risco — e 0 maior retorno que elas trazem —
mais atraente. Mas, com o Fed agora aumentando as taxas , essa demanda diminuira. Isso

pode deixar muitas redes com dificuldades para se refinanciar, especialmente com o
pessimismo em relacdo ao varejo aumentando cada vez mais.
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Uma prova dessa negatividade no varejo surgiu no inicio deste ano, quando a familia
fundadora da Nordstrom Inc. tentou fechar o capital da rede de lojas de departamento. Eles
acabaram desistindo porque os credores estavam cobrando juros de 13%, cerca do dobro da
taxa tipica para varejistas.

Composicao dos credores imobiliarios de varejo
A exposicao se inclina para bancos menores

Fonte: Real Capital Analytics

Cartdes de crédito de lojas trazem preocupacdes adicionais. A Synchrony Financial, a maior
emissora de cartdes de marca propria, ja teve que aumentar as reservas para ajudar a cobrir
perdas com empréstimos este ano. E o Citigroup Inc., o maior emissor de cartdes do mundo,
afirmou que as taxas de cobranca em sua carteira de varejo estdo diminuindo. Um dos
motivos citados € que os consumidores estdo mais dispostos a parar de pagar um cartao de
uma rede se a loja que frequentaram estiver fechada.

O efeito cascata também pode afetar diretamente o setor, que € o maior empregador de
americanos na faixa de renda mais baixa. As estatisticas governamentais mais recentes
mostram que hd 8 milhdes de vendedores e caixas no setor.

No auge da crise financeira, os trabalhadores de lojas sentiram o peso da dor quando 1,2
milhdo de empregos desapareceram , ou um em cada sete de todos os empregos perdidos

entre 2008 e 2009, de acordo com o Departamento do Trabalho. Desde a crise, 0 emprego tem
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aumentado, inclusive no setor varejista, mas essa correlacdo se dissipou com a queda de
101.000 empregos nas lojas este ano.

Os empregos no varejo estao atrasados
Em comparacao com todos os empregos privados, os cargos em lojas fisicas cresceram menos nos
ultimos 10 anos, tanto em numero quanto em salarios.
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A queda coincide com uma rapida aceleracdo no fechamento de lojas, a medida que as
faléncias aumentam e muitos dos maiores varejistas do pais, incluindo o Wal-Mart Stores Inc.
e a Target Corp., decidiram que tém espaco demais. Mesmo antes do boom do comércio
eletronico, os EUA eram considerados superlotados — resultado de investidores investindo
em imoveis comerciais décadas antes, com o boom dos suburbios. Todos esses prédios
precisavam ser preenchidos com lojas, e essa demanda atraiu a atencdo do capital de risco. O
resultado foi o nascimento da era das grandes lojas, com lojas enormes em quase todas as
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categorias — de fornecedores de escritdorio como a Staples Inc. a varejistas de animais de
estimacdo como a PetSmart Inc. e a Petco Animal Supplies, Inc.

Agora, esse boom estd finalmente entrando em colapso. Até o terceiro trimestre deste ano,
6.752 lojas estavam programadas para fechar nos EUA, excluindo supermercados e
restaurantes, de acordo com o Conselho Internacional de Shopping Centers. Isso € mais que o
dobro do total de 2016 e esta perto de superar o recorde historico de 6.900 em 2008, durante o
auge da crise financeira. As redes de vestuario foram, de longe, as mais afetadas, com 2.500
lojas fechando. Lojas de departamento também foram atingidas, com a reduc¢ao de pessoal da
Macy's Inc., Sears Holdings Corp. e JC Penney Co.. No total, cerca de 550 lojas de
departamento fecharam, o equivalente a 43 milhdes de pés quadrados, ou cerca de metade do
total.

Lojas de roupas e redes de entretenimento lideram aumento no fechamento de lojas
Dados do 10 ao 39 trimestre de 2017
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6.752 fechamentos de lojas anunciados
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3.044 inauguracoes de lojas anunciadas
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Fonte: Equipe de Pesquisa do ICSC e Pesquisa Imobiliaria do PNC

Estados como Ohio, Virginia Ocidental, Michigan e Illinois estao entre os mais afetados, com
o0 emprego no varejo diminuindo na ultima década, e agora esses problemas provavelmente se
espalhardo. Muitos estados, como Nevada, Florida e Arkansas, tém dependido
excessivamente do varejo para o crescimento do emprego, entio podem sofrer mais com o
agravamento das consequéncias. Em Washington, desde 2007, os empregos no varejo
cresceram 3 pontos percentuais mais rapido do que o crescimento geral do emprego.

Crescimento de empregos no varejo por estado
Os estados da Nova Inglaterra e do cinturdo da ferrugem, em particular, enfrentaram dificuldades,
de janeiro de 2007 a setembro de 2017
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—— Empregos novarejdotal de empregos privados
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A exposic¢do a empregos no varejo de baixo custo varia de acordo com o estado. Alabama,
Louisiana, New Hampshire, Mississippi e Carolina do Sul tém a maior concentracao de caixas,
com um saldrio médio de US$ 21.500 por ano. E, regionalmente, a Paréquia de Washington, ao
norte de Nova Orleans, tem uma porcentagem maior do que em qualquer outro lugar do pais,
o dobro da média nacional. A Florida depende mais de vendedores do varejo do que qualquer
outro estado. No Condado de Sumter, a oeste de Orlando, os empregos no varejo quase
dobraram na ultima década.

Cenario do varejo

Concentracao de empregos no varejo Variacao percentual em empregos no varejo

Mudanca percentual em todos os empregos Dependéncia do varejo

Porcentagem de todos os empregos no varejo, 2016
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Fonte: Bureau of Labor Statistics

O caminho para a classe média no varejo costuma ser se tornar supervisor. Ha 1,2 milhao
deles, e seu salario médio anual é mais que o dobro do de um caixa, com US$ 44.000. Nessa
categoria, muitos dos mesmos estados tém os maiores riscos, com Alabama, Virginia
Ocidental, Carolina do Sul e Montana concentrando a maior proporcao desses trabalhadores.

Uma resposta a perda de empregos no varejo em lojas fisicas é observar que o setor esta
adicionando vagas em centros de distribuicdo para reforcar suas operacoes online. Embora
isso seja verdade, muitos trabalhadores do varejo deslocados ndo moram perto de uma

instalacdo de expedicdo . A contratacdo também se concentra mais em homens, ja que eles

representam dois tercos da forca de trabalho, e 60% dos funciondrios de lojas de varejo sao
mulheres.

A onda iminente de vencimentos de dividas de varejo de risco ndo leva em conta que
empresas atualmente consideradas estaveis pelas agéncias de classificacao de risco também
tém altos niveis de endividamento. Apenas entre as oito lojas de departamento de capital
aberto, ha cerca de US$ 24 bilhdes em dividas, e apenas duas delas — Sears Holdings Corp. e
Bon-Ton Stores Inc. — sdo classificadas como "distressed" pela Moody's.

Até as lojas de departamentos estaveis estao com bilhoes em dividas
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Razao mais recente entre divida de longo prazo e ativos totais
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Fonte: Arquivos da empresa

"Um manto negro caiu sobre o varejo", disse Charlie O'Shea, analista de varejo da Moody's. "O
dia do acerto de contas esta chegando."

Com a ajuda de Alexandra Stratton, Alex Mclintyre, Mathieu Benhamou e Jennifer Prince
Editor: Nick Turner
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Palantir e empresas do Vale do Silicio miram orcamento de US$ 1 trilhao do Pentagono

por Lizette Chapman, Julia Janicki, Tom Fevrier e Allyson Versprille
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Alertas de incéndio em Los Angeles e falta de energia na Espanha sao exibidos em
sensores residenciais gracas a lA

por Naureen S Malik e Leonardo Nicoletti
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NJ Transit enfrenta atrasos muito maiores do que Metro-North e LIRR

por Aaron Gordon, Surya Mattu e Marie Patino
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Como a demanda por IA esta esgotando o abastecimento de agua local

por Leonardo Nicoletti, Michelle Ma e Dina Bass
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