
O "Apocalipse do Varejo" dos EUA
está apenas começando

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

O chamado apocalipse do varejo se tornou tão arraigado nos EUA que agora tem a distinção
de sua própria  entrada na Wikipédia .

A resposta do setor a esse tipo de descrição apocalíptica incluiu culpar a mídia por exagerar os
problemas de algumas redes conhecidas como prova de um colapso sistêmico. Há alguma
verdade nisso. Nos EUA, os varejistas anunciaram mais de 3.000 inaugurações de lojas nos
três primeiros trimestres deste ano.
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Excluindo supermercados e restaurantes
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Mas as redes também anunciaram o fechamento de 6.800 lojas. E isso acontece em um
momento em que a confiança do consumidor está altíssima, o desemprego está em níveis
historicamente baixos e a economia americana continua crescendo. Normalmente, esses são
os ingredientes para um boom no varejo, mas mais redes estão entrando com pedido de
falência e com classificação de inadimplência do que durante a crise financeira. Isso causou
um aumento no número de inadimplências em shoppings e centros comerciais.

Fonte: Equipe de Pesquisa do ICSC e Pesquisa Imobiliária do PNC

Aberturas cumulativasFechamentos cumulativos

20 

15 

10

5 

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pagadores atrasados
Percentual de empréstimos imobiliários de varejo inadimplentes por área metropolitana, em
setembro de 2017

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

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



A razão não é tão simples quanto a Amazon.com Inc. conquistando participação de mercado
ou jovens de vinte e poucos anos gastando mais em experiências do que em bens materiais. A
causa raiz é que muitas dessas redes tradicionais estão sobrecarregadas de dívidas — muitas
vezes provenientes de aquisições alavancadas lideradas por empresas de private equity. Há
bilhões em empréstimos nos balanços de varejistas em dificuldades, e sustentar essa dívida só
vai se tornar mais difícil — mesmo para redes saudáveis.

A dívida que se aproxima, juntamente com os subúrbios superlotados dos EUA e os ganhos
contínuos das compras online, têm todos os ingredientes de um desastre. O contágio
provavelmente se espalhará por toda a economia americana. Haverá demissões de
trabalhadores de baixa renda, redução das bases tributárias locais e perdas para investidores
em ações, títulos e imóveis. Se hoje é considerado um apocalipse do varejo, o que está por vir
pode ser realmente assustador.

Até este ano, varejistas em dificuldades conseguiram, em grande parte, evitar a falência
refinanciando suas operações para ganhar mais tempo. Mas o mercado mudou, com a visão
negativa sobre o varejo levando os investidores a reconsiderar a concessão 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 recuperação judicial — a terceira maior

Fonte: Trepp
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falência do setor varejista na história dos EUA — após lutar para refinanciar apenas US$ 400
milhões de sua dívida de US$ 5 bilhões. E seus resultados permaneceram praticamente
estáveis, com a lucratividade aumentando em meio a uma pequena queda nas vendas.

A confiança do consumidor continua alta...
Índice de Sentimento do Consumidor (1º Trimestre de 1966 = 100)

Fonte: Índice de Sentimento do Consumidor da Universidade de Michigan

... No entanto, as lojas estão fechando
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Para complicar ainda mais a situação, há o montante explosivo de dívidas de risco do varejo
com vencimento nos próximos cinco anos. Várias empresas são como a rede de joalherias
para adolescentes Claire's Stores Inc., uma aquisição alavancada de 2007, de propriedade da
empresa de private equity Apollo Global Management LLC, que tem US$ 2 bilhões em
empréstimos com vencimento em 2019 e ainda conta com 1.600 lojas na América do Norte.

Apenas US$ 100 milhões em empréstimos de varejo de alto rendimento deveriam vencer este
ano, mas esse valor aumentará para US$ 1,9 bilhão em 2018, segundo a Fitch Ratings Inc. E, de
2019 a 2025, esse valor aumentará para uma média anual de quase US$ 5 bilhões. O montante
de dívida de varejo considerado de risco também está aumentando. No último ano, os títulos
de alto rendimento em circulação subiram 20%, para US$ 35 bilhões, e os empréstimos
alavancados do setor subiram 15%, para US$ 152 bilhões, segundo dados da Bloomberg.

Pior ainda, isso afetará o país, já que um recorde de US$ 1 trilhão em dívida de alto
rendimento para todos os setores vencerá nos próximos cinco anos, segundo a Moody's. O
aumento da demanda por refinanciamento também deve ocorrer em um momento em que os
mercados de crédito se tornam mais restritivos e menos receptivos a tomadores de
empréstimos em dificuldades.

Os varejistas adiaram o ajuste de contas porque as taxas de juros estão historicamente baixas
devido a todo o dinheiro que o Federal Reserve injetou na economia desde a crise financeira.
Isso tornou o investimento em dívidas de maior risco — e o maior retorno que elas trazem —
mais atraente. Mas, com o Fed agora aumentando as taxas , essa demanda diminuirá. Isso
pode deixar muitas redes com dificuldades para se refinanciar, especialmente com o
pessimismo em relação ao varejo aumentando cada vez mais.

Dívida de varejo de risco vence com aperto no mercado de crédito
Os títulos de varejo são uma pequena parte da dívida de alto rendimento com vencimento em
todos os setores .

Fontes: Fitch Ratings (títulos de varejo), Moody's Investors Services (dívida de todos os setores)
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Uma prova dessa negatividade no varejo surgiu no início deste ano, quando a família
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 típica para varejistas.

Cartões de crédito de lojas trazem preocupações adicionais. A Synchrony Financial, a maior
emissora de cartões de marca própria, já teve que aumentar as reservas para ajudar a cobrir
perdas com empréstimos este ano. E o Citigroup Inc., o maior emissor de cartões do mundo,
afirmou que as taxas de cobrança em sua carteira de varejo estão diminuindo. Um dos
motivos citados é que os consumidores estão mais dispostos a parar de pagar um cartão de
uma rede se a loja que frequentaram estiver fechada.

O efeito cascata também pode afetar diretamente o setor, que é o maior empregador de
americanos na faixa de renda mais baixa. As estatísticas governamentais mais recentes
mostram que há 8 milhões de vendedores e caixas no setor.

No auge da crise financeira, os trabalhadores de lojas sentiram o peso da dor quando 1,2
milhão 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, o emprego tem

Composição dos credores imobiliários de varejo
A exposição se inclina para bancos menores

Fonte: Real Capital Analytics
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aumentado, inclusive no setor varejista, mas essa correlação se dissipou com a queda de
101.000 empregos nas lojas este ano.

A queda coincide com uma rápida aceleração no fechamento de lojas, à medida que as
falências aumentam e muitos dos maiores varejistas do país, incluindo o Wal-Mart Stores Inc.
e a Target Corp., decidiram que têm espaço demais. Mesmo antes do boom do comércio
eletrônico, os EUA eram considerados superlotados — resultado de investidores investindo
em imóveis comerciais décadas antes, com o boom dos subúrbios. Todos esses prédios
precisavam ser preenchidos com lojas, e essa demanda atraiu a atenção do capital de risco. O
resultado foi o nascimento da era das grandes lojas, com lojas enormes em quase todas as

Os empregos no varejo estão atrasados
Em comparação com todos os empregos privados, os cargos em lojas físicas cresceram menos nos
últimos 10 anos, tanto em número quanto em salários.

Fonte: Bureau of Labor Statistics
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categorias — de fornecedores de escritório como a Staples Inc. a varejistas de animais de
estimação como a PetSmart Inc. e a Petco Animal Supplies, Inc.

Agora, esse boom está 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 é mais que o
dobro do total de 2016 e está perto de superar o recorde histórico de 6.900 em 2008, durante o
auge da crise financeira. As redes de vestuário foram, de longe, as mais afetadas, com 2.500
lojas fechando. Lojas de departamento também foram atingidas, com a redução 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 milhões de pés quadrados, ou cerca de metade do
total.

Lojas de roupas e redes de entretenimento lideram aumento no fechamento de lojas
Dados do 1º ao 3º trimestre de 2017
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6.752 fechamentos de lojas anunciados
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Estados como Ohio, Virgínia Ocidental, Michigan e Illinois estão entre os mais afetados, com
o emprego no varejo diminuindo na última década, e agora esses problemas provavelmente se
espalharão. Muitos estados, como Nevada, Flórida e Arkansas, têm dependido
excessivamente do varejo para o crescimento do emprego, então podem sofrer mais com o
agravamento das consequências. Em Washington, desde 2007, os empregos no varejo
cresceram 3 pontos percentuais mais rápido do que o crescimento geral do emprego.

Fonte: Equipe de Pesquisa do ICSC e Pesquisa Imobiliária do PNC
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A exposição a empregos no varejo de baixo custo varia de acordo com o estado. Alabama,
Louisiana, New Hampshire, Mississippi e Carolina do Sul têm a maior concentração de caixas,
com um salário médio de US$ 21.500 por ano. E, regionalmente, a Paróquia de Washington, ao
norte de Nova Orleans, tem uma porcentagem maior do que em qualquer outro lugar do país,
o dobro da média nacional. A Flórida 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 última década.

Fonte: Bureau of Labor Statistics
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O caminho para a classe média no varejo costuma ser se tornar supervisor. Há 1,2 milhão
deles, e seu salário médio anual é mais que o dobro do de um caixa, com US$ 44.000. Nessa
categoria, muitos dos mesmos estados têm os maiores riscos, com Alabama, Virgínia
Ocidental, Carolina do Sul e Montana concentrando a maior proporção desses trabalhadores.

Uma resposta à perda de empregos no varejo em lojas físicas é observar que o setor está
adicionando vagas em centros de distribuição para reforçar suas operações online. Embora
isso seja verdade, muitos trabalhadores do varejo deslocados não moram perto de uma
instalação de expedição . A contratação também se concentra mais em homens, já que eles
representam dois terços da força de trabalho, e 60% dos funcionários de lojas de varejo são
mulheres.

A onda iminente de vencimentos de dívidas de varejo de risco não leva em conta que
empresas atualmente consideradas estáveis ​​pelas agências de classificação de risco também
têm altos níveis de endividamento. Apenas entre as oito lojas de departamento de capital
aberto, há cerca de US$ 24 bilhões em dívidas, e apenas duas delas — Sears Holdings Corp. e
Bon-Ton Stores Inc. — são classificadas como "distressed" pela Moody's.

Fonte: Bureau of Labor Statistics

1% 12% 18% 24% 45%

SeattleSeattleSeattleSeattleSeattle

PortlandPortlandPortlandPortlandPortland

MinneapolisMinneapolisMinneapolisMinneapolisMinneapolis BostonBostonBostonBostonBoston
BúfaloBúfaloBúfaloBúfaloBúfalo

MilwaukeeMilwaukeeMilwaukeeMilwaukeeMilwaukee DetroitDetroitDetroitDetroitDetroit Nova IorqueNova IorqueNova IorqueNova IorqueNova Iorque
ChicagoChicagoChicagoChicagoChicagoCidade do Lago SalgadoCidade do Lago SalgadoCidade do Lago SalgadoCidade do Lago SalgadoCidade do Lago SalgadoSãoSãoSãoSãoSão

FranciscoFranciscoFranciscoFranciscoFrancisco
OmahaOmahaOmahaOmahaOmaha

ClevelandClevelandClevelandClevelandCleveland
Washington, DCWashington, DCWashington, DCWashington, DCWashington, DCIndianápolisIndianápolisIndianápolisIndianápolisIndianápolisDenverDenverDenverDenverDenver

Cidade de KansasCidade de KansasCidade de KansasCidade de KansasCidade de KansasFresnoFresnoFresnoFresnoFresno RichmondRichmondRichmondRichmondRichmondLouisvilleLouisvilleLouisvilleLouisvilleLouisville
Las VegasLas VegasLas VegasLas VegasLas Vegas

São LuísSão LuísSão LuísSão LuísSão Luís RaleighRaleighRaleighRaleighRaleigh
NashvilleNashvilleNashvilleNashvilleNashville

CarlotaCarlotaCarlotaCarlotaCarlotaLos AngelesLos AngelesLos AngelesLos AngelesLos Angeles
AlbuquerqueAlbuquerqueAlbuquerqueAlbuquerqueAlbuquerque Cidade de OklahomaCidade de OklahomaCidade de OklahomaCidade de OklahomaCidade de OklahomaMemphisMemphisMemphisMemphisMemphis

FênixFênixFênixFênixFênix AtlantaAtlantaAtlantaAtlantaAtlanta

São DiegoSão DiegoSão DiegoSão DiegoSão Diego
DallasDallasDallasDallasDallas BirminghamBirminghamBirminghamBirminghamBirminghamEl PasoEl PasoEl PasoEl PasoEl Paso

JacksonvilleJacksonvilleJacksonvilleJacksonvilleJacksonvilleNovoNovoNovoNovoNovo
OrleãesOrleãesOrleãesOrleãesOrleãesHoustonHoustonHoustonHoustonHouston OrlandoOrlandoOrlandoOrlandoOrlando

Santo AntônioSanto AntônioSanto AntônioSanto AntônioSanto Antônio
TampaTampaTampaTampaTampaMiamiMiamiMiamiMiamiMiami

Até as lojas de departamentos estáveis ​​estão com bilhões em dívidas

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

https://www.bloomberg.com/graphics/2017-retail-debt/ 12/17

https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-09-20/amazon-is-a-lifeline-for-retail-workers-if-they-live-in-the-right-city
https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-09-20/amazon-is-a-lifeline-for-retail-workers-if-they-live-in-the-right-city


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

Razão mais recente entre dívida de longo prazo e ativos totais

Fonte: Arquivos da empresa
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Com a ajuda de Alexandra Stratton, Alex McIntyre, Mathieu Benhamou e Jennifer Prince

Editor: Nick Turner
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Palantir e empresas do Vale do Silício miram orçamento de US$ 1 trilhão do Pentágono

por Lizette Chapman, Julia Janicki, Tom Fevrier e Allyson Versprille

Presenteie este artigo
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Alertas de incêndio em Los Angeles e falta de energia na Espanha são exibidos em
sensores residenciais graças à IA

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 está esgotando o abastecimento de água local

por Leonardo Nicoletti, Michelle Ma e Dina Bass
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