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SUMARIO EXECUTIVO

A pandemia da COVID-19 atingiu os Estados Unidos (EUA) com muita forca, provocando uma crise tanto
a nivel econdbmico quanto humano. A interrupcdo abrupta das atividades para conter a disseminacdo do
coronavirus a partir de marco resultou em uma contracdo de 5% no primeiro trimestre de 2020 em relacédo
ao mesmo periodo do ano passado, a pior queda registrada desde 2008, além do aumento na taxa de
desemprego. Embora a economia ja tenha sido declarada em recessao , estima-se que o declinio do PIB
seja ainda pior no segundo trimestre. A reabertura gradual, que comecou nos EUA em maio, indica uma
recuperacdo gradativa da economia. No cenario de referéncia, a Coface prevé uma contracdo do PIB em
5,6% em 2020, antes da recuperacdo em 3,3% em 2021. No entanto, o ressurgimento de surtos em varios
estados dos EUA - incluindo Texas, Flérida e Califérnia - no més de junho, tende a retardar ou mesmo
reverter o processo de reabertura, expondo essa previsdo a riscos negativos significativos.

O duplo choque econémico de oferta e demanda ja resultou em uma queda expressiva nas receitas das
empresas, pressionando seu fluxo de caixa. Com esse cenario, estima-se um aumento no ndmero de
empresas incapazes de cumprir suas obrigacdes financeiras, levando-as a faléncia. Contudo, semelhante
ao que estd acontecendo na Europa , os dados oficiais do Administrative Office of the U.S. Courts, agéncia
interna do Judicidrio Federal dos EUA, no primeiro trimestre e as publicacdes de estimativas do American
Bankruptcy Institute (ABI) para abril e maio sugerem um declinio no nimero total de faléncias de empresas
desde fevereiro. Essa tendéncia se da principalmente em decorréncia dos pedidos de faléncia regidos pelo
Capitulo 7 (veja o Quadro).

Apesar disso, é importante mencionar o aumento no nimero de empresas que buscam protecdo contra
faléncias no Capitulo 11, provavelmente anunciando um aumento geral nas faléncias a partir do segundo
semestre de 2020. Dada a magnitude do impacto econémico e conforme as medidas de apoio expiram
gradualmente, a Coface prevé um aumento de 43% nas faléncias de empresas entre o final de 2019 e o final
de 2021 nos Estados Unidos. A saude dos balancos patrimoniais consolidados das empresas destaca que os
setores aeroespacial, de varejo, automotivo e de energia sdo os mais vulneraveis. Nossa estimativa mostra
gue o numero de empresas “zumbis”, que continuam operando apesar da solvéncia e lucratividade precarias,
aumentou na ultima década, representando mais de 6% das empresas em 2019. Essas empresas também
podem ir a faléncia nos proximos meses. Acima de tudo, com mais empresas forcadas a se endividarem para
suportar as perdas de receita, a ameaca de uma multiplicacdo de empresas em dificuldades é somada ao
risco de faléncia.

1- Nos Estados Unidos, o Comité de Datacdo dos Ciclos Econémicos do National Bureau of Economic Research (NBER) identifica uma recessao que difere do método tradicional de dois
trimestres consecutivos de contracdo. Em 8 de junho de 2020, o Comité identificou um pico de atividade em fevereiro de 2020, marcando o inicio da primeira recessdo nos Estados Unidos
desde junho de 2009.

2 - Leia o artigo “Corporate insolvencies in Europe: temporary framework amendments kick the can down the road”, de Bruno de Moura Fernandes, Coface Focus (junho de 2020)
https://www.coface.com/News-Publications/Publications/Focus-Corporate-insolvencies-in-Europe-temporary-framework-amendments-kick-the-can-down-the-road
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Duas medidas, duas tendéncias

Embora a crise desencadeada pela pandemia de
coronavirus interrompa o maior ciclo de expans&o da
economia dos EUA desde 1854 (10 anos e 8 meses), o
ano de 2019 como um todo viu o primeiro aumento anual
de faléncias desde 2009.

A desaceleracéo da atividade econdmica, liderada pelas
industrias de transformacédo, e o acumulo de faléncias
em setores vulneraveis, como o varejo e a industria de
xisto nos EUA, contribuiram para reverter essa tendéncia.
No total, de acordo com dados publicados pelo
Administrative Office of the US Courts, os procedimentos
iniciados em 2019 aumentaram 2,5% em relagcé&o a 2018
(Grafico 1a). Os dados publicados no final do primeiro
trimestre de 2020 mostram que, apds um

aumento anual de 21% (Grafico 1b) em janeiro, os
processos de faléncia comecaram a declinar a partir
de fevereiro. Apesar da implementacdo de medidas de
confinamento para limitar a disseminacao do coronavirus,
também apresentaram uma peguena queda em marco e
depois durante todo o més de abril e maio (Grafico 2).
Esses meses também destacam uma divergéncia entre
os pedidos de faléncia regidos pelo Capitulo 7, que cairam
significativamente, e os pedidos de faléncia regidos pelo
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2019, permite que uma empresa continue sua atividade enquanto
implementa uma reestruturagao da divida. Além desses, também se
pode recorrer aos procedimentos dos Capitulos 12 e 13 do Cédigo de
Faléncia para a recuperac¢ao da divida corporativa. O Capitulo 13 (7,2%
das faléncias de empresas em 2019), que admite a apresentagao de
pedido feito por apenas um individuo, destina-se principalmente a
empresarios individuais. Ja o Capitulo 12 (2,7% das faléncias em 2019),
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Capitulo 11, que tiveram um aumento acentuado. Apesar
da ascens&o deste ultimo, os processos de faléncia
aparentemente cairam de forma substancial, ecoando a
tendéncia na Europa.

Pode-se explicar essa queda devido a trés razbes
principais. Em primeiro lugar, embora continuassem
trabalhando, os tribunais de faléncias foram obrigados
a fechar as portas a partir de marco. Mesmo que seja
dificil estimar o impacto nas atividades dos tribunais, &
concebivel que esse fato tenha causado uma diminuicdo
no nUmero de apresentacdo de pedidos de faléncia por
parte das empresas.

Segundo, o declinio registrado pode indicar uma postura
das empresas devedoras no sentido de “esperar para ver”.
O Capitulo 7 do Cdodigo de Faléncias € um procedimento
de liquidacao, pelo qual a empresa (ou individuo, no caso
de empresario individual) divulga todos os seus ativos,
receitas, dividas e despesas. O administrador judicial
vende os ativos da empresa e o produto da venda é usado
para reembolsar os credores. Dessa forma, a empresa ou
empresario fica livre das dividas, mas precisa interromper
as operagdes em carater permanente. Considerando
que os procedimentos involuntarios (iniciados pelos
proprios credores que desejam ser pagos) sdo bastante
raros, apenas as empresas mais problematicas, sem

GRAFICO 1B
Alteragao percentual nas faléncias de empresas nos Estados Unidos e
contribui¢do por capitulos, mensal, variagdo anual

Fontes: Epiq, American Bankruptcy Institute, Coface

PUBLICACOES ECONOMICAS COFACE

FOCUS

perspectiva de recuperacdo, provavelmente escolheram
a via do Capitulo 7 durante os meses de confinamento.
Por fim, também é provavel que as medidas de apoio as
empresas tenham permitido a elas controlar o fluxo de
caixa. Por exemplo, em 17 de mar¢o, o governo federal
anunciou uma prorrogacdo do prazo para pagamentos
deimposto de renda de pessoa juridica para 15 de julho, ao
invés da data original de 15 de abril. A lei norte-americana
de auxilio aos efeitos do coronavirus (0 CARES Act)
também inclui o diferimento de uma série de impostos e
despesas para apoiar a liquidez corporativa durante esse
periodo excepcional de reducdo de receita. O Paycheck
Protection Program (PPP), um programa de protecdo
a folha de pagamento gue garante empréstimos pela
Small Business Administration, agéncia do governo dos
EUA, também ajudou a fornecer assisténcia ao fluxo de
caixa de peguenas e médias empresas. Além da resposta
do governo federal, as autoridades fiscais estaduais e
municipais também concederam a isencdo de impostos.
Levando-se em conta a escala da crise, as empresas se
beneficiaram de mais tempo para liquidar suas dividas.
Porém, ao contrario da Europa, o declinio nas faléncias de
empresas ndo pode ser atribuido a mudanc¢as no quadro
legislativo.

Por outro lado, ndo obstante esse declinio, e como
mencionado acima, os tribunais registraram um aumento
significativo de pedidos regidos pelo Capitulo 11 durante
0s meses de mar¢o, abril e maio. De acordo com os
numeros apresentados pelo ABI, os pedidos de faléncias
do Capitulo 1maumentaram 18%, 26% e 48% nesses meses

ESTADOS UNIDOS: FALENCIA

DE EMPRESAS EM DUAS VELOCIDADES

Faléncias e
ameagc¢a de “zumbificagao”
de empresas endividadas

O aumento das faléncias de empresas nos proximos
meses parece ainda mais inevitavel, pois o acumulo
de dividas por empresas nao financeiras tem sido
exponencial desde a Ultima crise, atingindo um nivel
recorde de quase 47% do PIB no final de 2019 (Grafico
3). Com as empresas lutando para garantir liquidez
suficiente para lidar com a crise do coronavirus, o
acumulo de dividas continua a aumentar e j& atingiu
uma nova alta histdrica de 48,7% no final do primeiro
trimestre de 2020 .

As taxas de juros historicamente baixas do banco central
dos EUA, o Federal Reserve, apds a recessdo de 2008-
2009 incentivaram esse acumulo de dividas, o que
aumenta a vulnerabilidade financeira. Particularmente,
as empresas com obriga¢des financeiras de curto prazo
estardo altamente expostas a faléncia, devido ao impacto
negativo nos rendimentos e no fluxo de caixa.

Para identificar os setores mais vulneraveis, usamos o
Relatoério Financeiro Trimestral publicado pelo US Census
Bureau, que fornece informacdes agregadas por setor,
sobre resultados financeiros e balancos de empresas
com mais de US$ 5 milhdes em ativos. De modo mais
especifico, analisamos os dois seguintes indicadores:

- Indice de alavancagem , a fim de identificar os setores

3 - Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act (CARES Act), lei emergencial promulgada pelo presidente Donald Trump em 27 de mar¢o de 2020.

4 - A divida de empresas nao financeiras é extraida da série Fluxo de Recursos do Federal Reserve e definida como titulos de divida e empréstimos do setor corporativo ngo financeiro. De acordo com dados do Institute of
International Finance (IIF), a divida de empresas ndo financeiras nos Estados Unidos atingiu um nivel recorde de 73,9% do PIB no final de 2019. Essa porcentagem ¢ maior que na Alemanha (59,7%) ou na Itdlia (68%), porém é
menor em comparacdo com a Franca (155,8%), Canada (112,4%), Japado (104,7%), Espanha (94,5%) e Reino Unido (80,2 %). Leia também “Are corporate balance sheets in Spain and Italy ready for the COVID-19 shock?”, artigo
de Marcos Carias, Coface Focus (junho de 2020). https./www.coface.com/News-Publications/News/Are-corporate-balance-sheets-in-Spain-and-ltaly-ready-for-the-COVID-19-shock

muito semelhante ao capitulo 13, é voltado mais especificamente para
“agricultores familiares” e “pescadores familiares”.
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indice de alavancagem, por setor,
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GRAFICO 4B GRAFICO 5
Quociente de Liquidez Imediata, por setor, Quota estimada de empresas «zumbis», lista
4° trimestre de 2019 de empresas nos EUA
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Fontes Gréficos 4A e 4B: US Census Bureau, Coface

Para a maioria dos setores, o indice de alavancagem
(Grafico 4a) estd acima de 0,5, o que indica que os
ativos s&o financiados principalmente por dividas. A
escala, no entanto, mostra que os setores de varejo,
transporte (aeroespacial e automotivo), a industria
de papel e a farmacéutica sdo os mais alavancados.
Embora esse indice sempre esteve entre os mais altos
do setor aeroespacial em mais de 20 anos de dados
historicos, o que pode indicar uma estrutura setorial
em vez de aumentar a vulnerabilidade, vale ressaltar
que o indice tem aumentado constantemente desde
2010. Esse momento de alta também pode ser
observado no setor de varejo de roupas e mercadorias
em geral (principalmente entre 2011-2012) e parece
consistente com as inUmeras transacdes de aquisicao
por endividamento experimentadas pelo setor no
periodo.

No entanto, embora esse indicador de endividamento
forneca uma visao inicial do nivel de vulnerabilidade
de cada setor, ele ndo identifica quais setores
provavelmente ser&do expostos mais imediatamente
a pressdes financeiras devido ao impacto do
coronavirus. Nesse sentido, o quociente de liquidez
seca (Grafico 4b) tem um carater mais informativo. Ele
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Fontes: Refinitiv, Datastream Worlscope Coface

aponta para uma situacdo de liquidez fragil no setor
de varejo antes da crise do COVID-19. Portanto, as
inumeras faléncias recentes nesse setor ndo parecem
tdo surpreendentes, considerando a situagcdo do
balanco patrimonial no setor. A industria aeroespacial,
também fortemente afetada pela crise desencadeada
pela pandemia, parecia particularmente iliquida.
Embora ndo parecessem endividados, os fabricantes
de produtos de petrdleo e carvao também podiam
enfrentar dificuldades para cumprir suas obrigacdes
financeiras. Um pouco mais abaixo nessa escala estd o
setor automotivo.

Nesse contexto, o aumento da divida também alimenta
o medo de um aumento no numero de empresas
“zumbis”. Tratam-se de empresas endividadas e
ndo rentaveis que se mantém vivas por meio de
empréstimos, aproveitando as baixas taxas de juros.
De acordo com nossa estimativa, com base em uma
lista de empresas nos Estados Unidos, a quota de
empresas “zumbis” de fato aumentou nos Ultimos
anos, representando mais de 6% das empresas em
2019 (Grafico 5). Embora sejamos a favor de uma
definicdo mais ampla para essa estimativa (um indice
de cobertura de juros7 menor que 1 por trés anos
consecutivos), a quota pode ser maior, visto que as
pequenas e médias empresas provavelmente serdo
mais afetadas por esse fendébmeno.

O acumulo de divida para compensar o impacto na
receita observado no primeiro trimestre prepara o
terreno para um aumento nas empresas zumbis. A
literatura sugere

gue empresas zumbis menos produtivas tendem a
inviabilizar investimentos e empregos em empresas
mais produtivas8. Esse choque também pode levar
a faléncia das empresas nessa situagdo anterior a
crise. A rede de lojas de departamentos J.C. Penney,
mencionada acima, foi considerada uma das zumbis
gue finalmente comecou a reestruturar sua divida.
“Zumbificagdo” é um risco que devera ser monitorado
Nos proximos meses.
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7 - Indice de pagamento de juros considerando a margem operacional. E usado para medir a capacidade
da empresa para efetuar o pagamento dos juros da sua divida.

8- “The rise of zombie firms: causes and consequences”, R. Banerjee & B. Hofmann,
BIS Quarterly Review (setembro de 2018). https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1809g.pdf
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