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El Apocalipsis del retail solo acaba de empezar: mas de 30.000
millones de deuda desatara una espiral de quiebras
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= Los tipos en EEUU dejan atrapados a minoristas que necesitan refinanciacion
= El cierre de tiendas va superar este ano en nimero a 2008
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El término de Apocalipsis del retail, que describe la peor crisis en décadas que atraviesa el sector del comercio minorista en EEUU,
se va a quedar pequefio para lo que tienen que tienen que afrontar los proximos afios. A la irrupcion de Amazon y los cambios de
hébitos de consumo, se suma el vencimiento de deuda por valor de méas de 35.000 millones de délares (30.000 millones de euros)
que amenaza al sector en los proximos afios, en un momento en el que la refinanciacion sera muy dificil por el aumento de los
tipos de interés. 1 ¢Llega el apocalipsis del retail a Europa? Amazon puede repetir la jugada de Whole Foods con Carrefour

Hasta el tercer trimestre de 2017, més de 6.800 establecimientos cerraron sus puertas en EEUU, mas del doble que el afio pasado,
y camino, si continda el ritmo, de superar el record de 2008, cuando el pais comenz6 la peor crisis econémica desde la Gran
Depresion. La peor parte se lo esté llevando el comercio textil y electronica del hogar, con 2.500 y 2.000 clausuras anunciadas,
respectivamente. Pero también los grandes almacenes como Macy's, Sears o JC Penny. Han echado el cierre 550 grandes tiendas
que equivalente a la mitad de la superficie total que tenian las tres companias en 2016.

Y todo ello ocurre con un crecimiento sostenido de la economia, con el paro histéricamente bajo y con la confianza del consumidor
en maximos. Un coctel para que el sector retail fuera como un tiro. Sin embargo, al cierre masivo de tiendas se suman un incesante
numero de quiebras y un crecimiento de impagos por parte de los gestores de centros comerciales. Una circunstancia que pone en
juego en juego millones de puestos de trabajo y el pilar fundamental de la economia estadounidense, el consumo.



Clothing stores and entertainment chains lead store closing surge
Q1-Q3 2017 data

6,752 announced store closings

3,044 announced store openings

Variety stores

25 20 5 3 1 24 3
Variety stores Home furnishings Drug stores  Wholesale clubs  Home improvement Sporting Goods Home Entertainment

Source: ICSC Research Team and PNC Real Estate Research

Los medios de EEUU han acufiado el término de Apocalipsis del retail para referirse a este fenémeno en el que han aflorado
problemas estructurales del sector junto a un entorno mas competitivo por la transformacion digital del comercio electrénico.
Todas las culpas se las esta llevando la irrupcion de Amazon, por el auge del comercio electrénico y los cambios de hébitos de
consumo de las nuevas generaciones, que prefieren gastar mas en ocio y viaje y menos en bienes de consumo. Pero toda crisis
tiene un componente financiero que funciona como gasolina en el fuego.

Alto endeudamiento

Buena parte de las cadenas de distribucion registran un alto endeudamiento, después de que fueran compradas en los dltimos
afios por fondos y capital riesgo. Estas operaciones provocaron que el balance de los propios grupos que fueron adquiridos creciera
de manera desmesurada. Segiin Bloomberg, esto va ser un problema a medio plazo incluso para las cadenas més saneadas.

El problema no solo afecta a la entrada de inversores que entraron en el sector con un fuerte apalancamiento, también a las
cadenas que se mantuvieron independientes pero que recurrieron al crédito barato para financiar sus planes de expansion. La
burbuja crediticia sobre la que recae al sector también se extiende a los promotores inmobiliarios de centros comerciales.

El ntimero de centros comerciales duplico el ritmo de crecimiento de la poblacién desde los afios setenta hasta 2015, segtn la
entidad financiera Cowen. Pero por primera vez el afio pasado hubo un retroceso de superficie comercial operativa, cayo
ligeramente hasta los 700 millones de metros cuadrados, segin la inmobiliaria Green Street especializada en inversiones retail,
dejandose sentir el cierre de grandes superficies. La firma calcula que hay 1.200 centros comerciales en el pais, que ofrece un
espacio comercial por habitante cinco veces superior al de Reino Unido u ocho veces més que Espafia.

Hasta ahora los cierres y quiebras eran los sintomas de la burbuja crediticia bajo los pilares del consumo estadounidense puede
estallar. Los hedge funds estan comenzando a apostar fuerte por una quiebra masiva del sector. Pero la alerta seria la dio Toys "R"
Us acogiéndose a la ley de bancarrotas. La mayoria de cadenas ha logrado sobrevivir a base de refinanciar la deuda, pero la fiesta
ha podido llegar a su fin. Pero en el caso de la juguetera sorprendié porque nadie esperaba que no alcanzara un acuerdo con sus
acreedores mostrando unas sblidas cifras empresariales.

Tipos al alza

Iban bien las ventas, el beneficio y la rentabilidad del negocio. Lo tinico que no cuadraba era su elevada deuda. Pero con los tipos
de interés histéricamente bajos a quién le iba a importar eses detalle. La refinanciacion de la deuda ha sido el pan de cada dia para
la mayoria de empresas del sector con tipos rozando cero. Los acreedores y bancos casi no les suponian ningtan esfuerzo alargar el
vencimiento de la deuda.



Pero el giro de la politica monetaria de la Reserva Federal ha supuesto un cambio radical en las reglas del juego para retail. Para
las compafifas de distribucion es facil endeudarse, tienen gran capacidad de generar caja y muchos activos inmobiliarios en
propiedad que sirven de garantian. Un caramelo para encontrar financiaciéon en los mercados emitiendo deuda o por los canales
bancarios.

Segun la agencia de calificacién Fitch, el vencimiento de los bonos del retail ha ascendido este afio a 100 millones de délares, pero
en 2018 ascender4 a 1.800 millones. Y después, llega el abismo. Entre 2019 y 2025, de promedio vencer4 5.000 millones de
ddlares por ejercicio. En este espacio temporal, se espera un incremento progresivo de los tipos de interés, que hara poco
aconsejable para los acreedores y el mercado seguir refinanciando deuda.

Esta cifra no incluye la deuda de los ocho grupos de grandes almacenes cotizados (Kohl's, Macy's, Dillard's, Nordstrom, Stage
Stores, JC Pennys, Sears y Bon-Ton Stores). El pasivo total de todos ellos asciende a 24.000 millones de délares.

¢Cuales son lo siguientes?

La jugada de manual de los fondos de capital riesgo durante estos afios ha sido comprar cadenas en operaciones con alto grado de
apalancamiento, aprovechando las bajas valoraciones de las compafias provocadas por las crisis y el bajo precio del dinero. Una
vez realizada la adquisicion, han trasladado el riesgo de la operacién a la propia compaiiia endeuddndola con fuerza para
recuperar la inversion. El fondo Apollo compra la cadena de bisuteria Claire's y en 2019 vencen los préstamos de la compaiia por
valor de 2.000 millones de délares.

Toys "R" Us sigue el mismo patrén. KKR, Bain Capital y Vornado Realty Trust compraron la empresa por 6.600 millones en 2005
pagando una prima de mas del 60%. Tras el intento de sacar parte del capital a bolsa en 2010, la cadena registr6 un fuerte
crecimiento de deuda hasta convertirse en la mayor quiebra de la historia del retail con 6.600 millones de délares de pasivo.

Retail bankruptcies with assets over $100 million, sized by assets
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Lo més curioso es que la juguetera se acogi6 a la Ley de Bancarrotas solo por 400 millones que no lleg) a refinanciar. Una clara
sefial de que el mercado ha dejado de ser una barra libre para las compafias. Los grandes almacenes de lujo Nordstrom, a
principio de afio, también encontraron las puertas cerradas del mercado. La familia fundadora tomo la decisién de ampliar el
capital del grupo en bolsa. Los inversores pedian un fuerte descuento que al que no estuvieron dispuestos a asumir los Nordstrom,
pese a las serias dificultades que estin atravesando.
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