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Resumo

Este estudo analisa as caracteristicas (formas, fatores e sinais) da assimetria nas informacdes
econémicas-financeiras da recuperacao judicial do Grupo Eternit. A assimetria da informacéo
no processo de recuperagéo judicial aumenta a ineficiéncia econdmica deste tipo de processo
e contraria 0 seu propoésito. A partir da Teoria da Assimetria da Informacdo e Teoria da
Sinalizagdo compreende-se que a assimetria da informagdo ocorre a partir de trés fatores e
cinco formas e enquanto se promove assimetria ha emissdo de sinais. Utilizou a técnica de
andlise de contetdo, com o auxilio do software Atlas.ti, para o tratamento e analise dos dados
extraido dos relatérios contabeis de 2013 a 2020 e dos documentos do processo de
recuperacdo judicial de 2018 a 2020. O principal resultado revela a ocorréncia de assimetria
por falta de informacdo perfeita e impacto da informacdo, decorrente das categorias
semanticas de suavizacao, sinalizacdo e otimismo. Essas formas e categorias revelam que os
fatores que motivam a assimetria da informacdo é o aspecto comportamental, relacionado ao
oportunismo. Identificou que o Relatério da Administracdo foi o documento contébil mais
utilizado para comunicar o contetido informacional sobre a empresa, logo a fonte principal de
emisséo de sinais de assimetria da informagdo. Conclui que a participagdo da empresa no
mercado de capitais e a estrutura de governanca corporativa contribuiu para minimizar a
ocorréncia de assimetria da informacgdo. Esses resultados interessa aos profissionais e
empresas que atuam no mercado de capitais, outros profissionais e organizacdes que utilizam
a informacdo contabil e para as pesquisas sobre a qualidade do conteldo da informacéo
contabil nos relatérios contébeis.

Palavras chave: Assimetria da Informacdo; Recuperacdo Judicial; Sinalizacdo; Formas de
Assimetria.
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1. INTRODUGCAO

A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacdo de
dificuldade financeira da empresa, preservando sua funcdo social e econdmica (Lei
n°11.101/2005). Todos os processos da recuperacdo judicial estdo fundamentados na
informagdo contabil pois subsidia diversos agentes envolvidos, principalmente o
administrador judicial, o perito contabil, os advogados e os credores (Hahn & Ott, 2019). Isso
ocorre por que a informacdo contabil auxilia o administrador judicial na verificacdo da divida
e levantamento de credores, na andlise de viabilidade do negdcio, no acompanhamento do
processo e na elaboragdo do relatério que informa aos juizes e credores (Hahn & Ott, 2019).
As informacdes contabeis respaldam ainda a negociacdo com os credores pela aprovacao do
plano de recuperacdo e 0 acompanhamento do cumprimento do plano aprovado (Gongalves &
Licks, 2019).

Apesar da informagdo contabil ser um recurso essencial ao longo dos processos
presentes em uma recuperacao judicial, os relatorios contabeis podem ndo apresentar a real
condigdo econdmico-financeira das empresas que buscam essa solugdo (Amaral & Amaral,
2014; Lana, 2020; Costa, 2021). Os gestores dessas empresas podem sucumbir a um
comportamento oportunista, uma vez que as empresas com dificuldade financeira tendem a
gerenciar os resultados nos anos que antecedem o pedido de recuperacdo judicial para
conseguirem sua aprovacdo (Fiirt, et al., 2020). Podendo assim, evidenciar mais prejuizo do
que realmente a empresa teve, para enfatizar a necessidade do pedido de recuperacao judicial.

A economia comportamental caracteriza o gerenciamento de resultados como uma
forma de assimetria da informacao. Isso é possivel porque a assimetria da informacéo pode se
originar das qualidades inobservaveis ou incertas da informacéo, das barreiras estruturais a
divulgacdo e das barreiras comportamentais do compartilhamento da informacdo. A partir
desses trés fatores podem surgir assimetrias de informacdes privadas, informacdes diferentes,
informacBes ocultas, falta de informacdo perfeita ou por causa do impacto da informacéo
(Bergh et al., 2019). A ocorréncia de uma dessas cinco formas de assimetria na informagéo
contabil utilizada nos processos de recuperacdo judicial, tal como a ocultacdo de informacdes
aos credores, influencia a decisdo dos agentes envolvidos na proposta do plano de
recuperacdo (Lana, 2020) gerando selecdo adversa e risco moral (Barney & Hesterly, 2009;
Jensen & Meckling, 1976; Koetz et al., 2011; Lana, 2020). A Teoria da Assimetria da
Informacdo discute a distribuicdo das informacGes entre os agentes econdmicos (Akerlof,
1970; Aldrighi, 2006; Grossman & Stiglitz, 1980) de modo que um agente que detém mais
informacdo do que outros e a retém pode agir com oportunismo (risco moral) em relacédo
aquele agente que busca ou recebe a informacdo (selecdo adversa) (Akerlof, 1970; Bergh et
al., 2019).

A assimetria da informacdo também pode ser observada por meio da Teoria da
Sinalizacdo argumenta que as informac@es retidas serdo observadas ap6s o evento econémico
(Kirmani & Rao, 2000) e, antes disto, séo emitidos sinais (Spence, 1973). Esses sinais podem
ser positivos ou negativos, pois depende da percepcdo do mercado e a maneira que a empresa
informa ou emite sinais (Connelly et al., 2011).

Em se tratando de mercado de capitais, na Teoria da Sinalizacdo, os niveis de
governanga corporativa representam um sinal de confiabilidade aos acionistas, quanto a
avaliacdo da empresa (Dalmacio et al., 2020). Esses niveis de governanga passam mais
seguranca aos analistas e investidores. Esse mesmo pensamento se transfere para 0 processo
de recuperacéo judicial no qual, alto nivel de governanga, ndo significa ndo ter irregularidades
em seus relatorios financeiros, mas representa uma reducdo do impacto (Santos et al., 2020).

Estudos realizados no ambito da recuperacdo judicial abordaram, principalmente,
questdes relacionadas a reestruturagdo da divida, concessédo de crédito, resolugédo de conflitos
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e governanca coorporativa (Silva & Saito, 2020, Costa, 2021). Estes estudos mencionam a
assimetria da informacdo como um problema do processo de recuperacéo judicial, nas formas
da sua ocorréncia. Todavia, ndo explicam quais sdo os fatores que promovem a assimetria da
informacao.

Este estudo tem por objetivo analisar as caracteristicas (formas, fatores e sinais) da
assimetria nas informacdes econdmicas-financeiras da recuperacéo judicial do Grupo Eternit
com o0s respectivos relatorios contabeis. Para atender a este objetivo foram analisados os
relatorios contabeis (2013 a 2017 e 2018 a 2020) e os documentos do processo de recuperacdo
(2018 a 2020) da empresa estudada, aplicando a analise de contetdo. O periodo de 2013 a
2017 antecede o pedido de recuperacéo e buscou identificar o contetdo informacional sobre a
situacdo de dificuldade financeira da empresa e 2018 a 2020 compreende o periodo em
recuperacdo judicial e buscou identificar a congruéncia do contetdo da informacéo contabil
entre a informacdo para o mercado e a informacao no processo judicial. A empresa Eternit foi
escolhida por ser uma empresa de capital aberto (nivel Novo Mercado na Bolsa Brasil Balcédo
(B3) e ter o registro de recuperacio judicial. E lider de mercado no setor de construcéo civil,
que representa 3,3% do PIB brasileiro em 2020 (IBGE, 2021). Este setor desde 2014 estd em
recessdo economica (Nunes, Longo, Alcofarado & Pinto, 2020), cujos efeitos afetaram a
geracdo de emprego e crescimento.

Os resultados desta pesquisa indicam que, pelo fato de a Eternit ser uma empresa de
capital aberto e estar sujeita a um sistema institucional de governanca corporativa requerido
pelo mercado de capitais, a ocorréncia de assimetria da informagdo se da pela falta de
informacdo perfeita e impacto da informacdo. E, sugerem que o conteddo dos relatérios
contabeis no periodo de 2013 a 2017 sinalizaram com suavizacdo a dificuldade financeira da
empresa e no periodo de 2018 a 2020 esses sinais tornaram-se observaveis pelo pedido e
aprovacao da recuperacdo judicial, requerida de modo estratégica para a empresa.

Esses resultados contribuem para o aperfeicoamento de praticas de governanca
corporativa e de transparéncia informacional; para os profissionais que atuam no mercado
para que utilizem a analise semantica, em conjunto com analise por indicadores econémico-
financeiros, dos relatérios contabeis divulgados pela empresa, que podem suavizar conteddos
que revelam fraquezas e ameacas e enfatizar contetdos favoraveis, escondendo assim a real
situacdo da empresa, alertando os profissionais que devem atentar-se aos sinais emitidos por
meio da informacao.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Assimetria da informacao na recuperacao judicial

A Teoria da Assimetria da Informacdo (Akerlof, 1970) tem como precursora a Teoria
da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976). A assimetria da informacdo ocorre quando a
informacdo ndo é distribuida de maneira igualitaria no mercado, isso é, 0 agente que detém a
informagdo a retém devido ao comportamento oportunista (Akerlof, 1970; Bergh et al., 2019).
A informacéo assimétrica pode surgir de trés fatores que propiciam sua ocorréncia (Figura 1)
e sob cinco diferentes formas (Tabela 1) (Bergh, Ketchen, Orlandi, Heugens & Boyd, 2019).
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Figura 1

Fatores que propiciam as formas de assimetria da informacao

- Qualidades inobservaveis ou incertas da informacéo;
- Barreiras estruturais a divulgagdo da informagéo;

- Barreiras estratégicas e comportamentais que
limitam o compartilhamento da informaco.

Falta de informagdo perfeita |

Informacoes diferentes |

Informacgdes ocultas |

Informacéo privada |

Impacto da informacdo |

Fonte: Bergh et al. (2019); Amaral & Amaral (2014); Lana (2020)

Tabela 1

Formas de Assimetria da Informacéao

Formas Literatura Recuperacao Judicial
Informacéo Os agentes retem a informacdo Ocorre na relagdo devedor versus credor pela
privada existente para obter alguma ocultagdo da real situagdo financeira da empresa e
vantagem (Bergh et al., 2019; sua capacidade de pagamento (Amaral & Amaral,
Milgron e Robert, 1987). 2014; Lana, 2020) e no aumento dos custos de
transacdo do processo por ter que envolver mais
agentes para a verificagdo da viabilidade da
empresa (Costa, 2021).
InformacGes Sobre 0 mesmo objeto diferentes Os advogados utilizam do conhecimento da lei de
diferentes pessoas tém diferentes recuperagdo judicial e das falhas durante a
conhecimentos (Bergh et al., tramitacdo do processo judicial para iniciar a
2019). recuperacdo judicial de empresas que ndo sdo
viaveis (Costa, 2021).
Informacdes Os agentes podem usar da falta A falta de conhecimento do principal pode ocorrer
ocultas de conhecimento do principal na relacdo devedor versus credor, devedor versus
para promover seus préprios administrador judicial e devedor versus juiz. No
interesses (Bergh et al., 2019; qual o credor, o administrador judicial e o juiz ndo
Milgron e Robertz, 1987). tm conhecimento de todas as informagles
financeiras da empresa para a tomada de decisdo
(Lana, 2020; Amaral & Amaral, 2014) ou por ndo
serem da &rea contabil ndo percebem informacdes
ausentes (Costa, 2021).
Falta de A empresas tem incentivos para A empresa oculta informacdo contébil com a
informacéo enfatizar seus pontos fortes para intencdo de conseguir a aprovagdo do processo de
perfeita observadores mal-informados recuperacdo judicial (Lana, 2020; Amaral &
(Bergh et al., 2019). Amaral, 2014).
Impacto da Fonte dos custos de transacdo Obter beneficios adicionais nas negociagbes com
informacéo devido as falhas organizacionais os credores (Lana, 2020).

(Bergh et al., 2019; Connelly et
al., 2011; Grossman & Stiglitz,
1980)

Fonte: dados da pesquisa (2021).

A informag&o contabil auxilia a tomada de decisdo dos juizes e credores bem como no
acompanhamento da recuperacdo da empresa depois do plano de recuperacdo aprovado
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(Amaral & Amaral, 2014; Connelly et al., 2011). Os credores tém incertezas sobre a
qualidade da informacdo, por isto veem a necessidade de criar termos contratuais restritivos
ou ocasionar mudanca de portfdlio, privilegiando ativos de menor risco (Aldrighi 2006).
Essas medidas protetivas geram custos no processo de recuperacdo da empresa.

As medidas protetivas servem para tentar diminuir o efeito da selecdo adversa
(racionalidade limitada), no qual as informacdes que o agente possui, sdo inobservaveis ou
custosas de se obter para o principal (Barney & Hesterly, 2009; Milgrom, 1987). As
informacdes inobservaveis acabam influenciando negativamente nas decisdes pelo fato deste
ndo ter a informacdo necesséria para isto (Barney & Hesterly, 2009), por isto ocorre a
aprovacdo da recuperacdo de empresas que ndo tem capacidade para continuar suas
atividades.

A assimetria da informacdo no processo de recuperacdo judicial leva ao risco moral,
que pode se caracterizar em fraude contabil (Amaral & Amaral, 2014; Costa, 2021), por
conseguinte deturpar, ocultar ou negligenciar a realidade (Abdullahi & Mansor, 2015). A
fraude contébil tem como objetivo prejudicar investidores e/ou credores (Orth & Macada,
2021) em beneficio da empresa em recuperacao.

A Teoria da Assimetria da Informacéo auxilia na identificacdo da possivel ocorréncia
de mudanca de conteudo informacional proximo e apds o pedido de recuperacao judicial.
Neste raciocinio, pode indicar o risco moral da empresa estar promovendo alguma forma de
assimetria da informacdo ao mercado. Essa assimetria de informacdo pode levar a selecédo
adversa por meio da aprovacdo do pedido de recuperagdo junto a assembleia de credores.
Sendo a assimetria da informacdo um problema para os agentes econdmicos, estes podem
atentar-se para os sinais emitidos, discutidos na Teoria da Sinalizagéo.

2.2 Teoria da Sinalizagdo na recuperacao judicial

A Teoria da Sinalizacdo explica problemas de informacdo no mercado de trabalho
(Spence, 1973), com base na Teoria da Assimetria da Informacéo apoiada na perspectiva do
risco moral do agente informante ao adotar um conteido ou discurso informacional diferente
do que é real, promovendo para a outra parte (0 receptor ou buscador da informacdo) a
selecdo adversa, o qual percebera a diferenca ap6s o evento econdmico (Kirmani & Rao,
2000).

A sinalizacdo que a empresa emite pode diferencia-la de empresas de alta qualidade e
empresas de baixa qualidade. A diferenca é determinada pelo nivel de sinalizagdo da empresa
ao mercado, visto que empresas de alta qualidade sdo incentivadas a sinalizar e empresas de
baixa qualidade ndo tem esse incentivo (Kirmani & Rao, 2000). Esse sinal pode ser positivo
ou negativo dependendo da percepcdo do mercado e a maneira que a empresa informa
(Connelly et al., 2011).

No mercado de capitais 0s niveis de governanca corporativa representam um sinal de
confiabilidade aos acionistas (Dalmécio et al., 2020). Quanto maior o nivel de governanga ndo
significa ter informacgGes perfeitas nos relatérios financeiros, mas representa uma reducéo do
impacto da assimetria (Santos et al., 2020). Assim, empresas de capital fechado, por nédo
estarem sujeitas a vigilancia da qualidade informacional que o mercado de capitais requer,
podem ser mais suscetiveis a assimetria da informacéo.

Neste raciocinio, a Teoria da Sinalizacdo ajuda a analisar o contetdo e o discurso
apresentado nos documentos do processo de recuperacdo judicial e, principalmente, nos
relatérios contébeis visto que neste Ultimo a empresa, antes do pedido de recuperacdo judicial
deve retratar a realidade econémico-financeira da empresa, inclusive nas informacoes
qualitativas, tais como no Relatorio da Administracdo. Aplicada em empresas que estdo em
dificuldade financeira e/ou recuperacdo judicial pode contribuir para identificar sinais
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emitidos por meio dos indicadores econdmico-financeiros e no conteddo qualitativo dos
relatorios contabeis, indicando otimismo, suavizagdo, énfase ou sinalizando uma tendéncia
positiva, negativa ou neutra (Kirmani & Rao, 2000; Connelly et al., 2011).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir ao objetivo do estudo foram selecionados os documentos que continham
informacdes da situacdo financeira da empresa e do processo de recuperacéo judicial (Tabela
2). Os relatorios financeiros e os documentos da recuperacdo judicial foram obtidos do site da
Eternit, em Relacionamento com o Investidor da empresa Eternit, no més de novembro de
2021 e no banco de dados Economatica, no més de dezembro de 2021.

Tabela 2

Documentos utilizados no estudo

Relatérios Financeiros Processo de Recuperacéo Judicial

Notas Explicativas Peticdo Inicial de Recuperagdo Judicial, em margo de 2018
Relatério da Administragdo 12 versdo do Plano de Recuperacdo Judicial, de julho de 2018
Parecer dos auditores 22 Versdo do Plano de Recuperacéo Judicial, de janeiro de 2019

32 Versdo do Plano de Recuperacéo Judicial, de abril de 2019
42 VVerséo do Plano de Recuperacdo Judicial, de maio de 2019
Plano de Recuperacgéo Judicial Aprovado em AGC realizada em
29/05/2019

Fonte: dados da pesquisa (2021).

Esses documentos totalizaram 894 péaginas de material para analise, 0s quais
continham, individualmente, entre 2 e 80 paginas. Para a analise dos documentos do processo
de recuperacdo e relatorios financeiros da Eternit foi utilizada a analise de conteudo (Bardin,
2016; Krippendorff, 2004). A Tabela 3 apresenta a aplicagéo desta técnica.

Tabela 3
Etapas da Analise de Contetdo

Etapa Subetapas
- Leitura flutuantes dos documentos contabeis para identificar e selecionar quais continham
informacdes sobre a recuperacdo judicial e situagao financeira da empresa;
- Leitura completa do documento de Pedido de Recuperacdo Judicial para identificar quais
foram os motivos que levaram a empresa a fazer o pedido de recuperacéo;
- A partir da identificagdo dos motivos que a empresa apresentou para entrar em recuperacéo
definiu-se a codificagdo (Tabela 4).
- Definigdo da unidade de registro: os paragrafos
- Busca de parégrafos que continham os codigos em todos os documentos de analise
Exploragdo do - Agregacéo de cada paragrafo de acordo com o contetido abordado
Material - Sele¢do e eliminacdo de pardgrafos com contetido repetido.
- Definigdo das categorias semanticas (Tabela 5) dos agrupamentos de paragrafos de acordo
com o conteldo semantico.
Andlise e - Comparagdo entre os dados encontrados nos relatérios financeiros da empresa com os dados
Interpretacdo  contidos nos documentos do processo de recuperacéo judicial.
das Categorias
Semanticas
Fonte: criado pela autora

Pré-analise

Tanto a codificacdo (Tabela 4) quanto a categorizacdo (Tabela 5) seguiram um
protocolo de pesquisa ndo estruturado, isto é, sem defini-los de modo prévio e fundamentado
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na literatura. A defini¢do dos pardgrafos como unidade de registro se deu pela necessidade de
considerar o contexto que o codigo era identificado e de modo mais assertivo fazer sua
categorizacao.

Tabela 4

Caodigos para categorizagao

Caodigo Significado

Crise Crise financeira ou econémica, dificuldade financeira, recessdo, reducdo das
vendas da empresa e do setor; proibi¢do de produtos com amianto

Crescimento Crescimento econémico-financeiro da empresa e do setor; aumento das
vendas

Divida Endividamento, grau de endividamento, composicao da divida, estrutura de
capital (de terceiros)

Reestruturacdo Reorganizacao operacional ou financeira da empresa

Resultado Lucro ou Prejuizo, Desempenho operacional, EBITDA, geracéo de caixa da
empresa.

Preco Aumento ou reducéo dos precos dos produtos ou insumos para a fabricagdo

Fonte: dados da pesquisa (2021).

Tabela 5

Categorias Semanticas

Categoria Semantica Significado Semantico

Otimismo Falar de forma positiva a situacdo econdmico-financeiro da empresa e 0
impacto da crise

Suavizagao Amenizar a crise econdmico-financeira enfrentada pela empresa

Sinalizagdo Apontar as dificuldades econdmico-financeiras enfrentada pela empresa

Enfase Demonstrar a dificuldade econdmico-financeira que o setor esta
enfrentando

Fonte: adaptado pela autora com base em Kirmani & Rao, (2000); Connelly et al., (2011)

Na codificacdo e categorizacdo dos paragrafos teve auxilio do software Atlas.ti. Porém
alguns documentos (Peti¢do Inicial e 12 22 e 32 versdo do Plano de Recuperacdo Judicial)
foram tratados manualmente porque estavam como imagens e ndo conseguiu a conversao para
formato pdf ou word. O arquivo gerado pelo software Atlas.ti foi complementado com o
tratamento manual.

Para a analise e interpretacdo das categorias semanticas o periodo de analise dos
relatdrios financeiros foi subdividido em dois periodos: 2013 a 2017, pois antecede o pedido
de recuperacdo judicial e 2018 a 2020, periodo que tem o pedido e a aprovacao do plano de
recuperacdo judicial. O periodo antecedente ao pedido foi escolhido para verificar se a
empresa sinalizava a dificuldade financeira para 0 mercado antes do pedido de recuperagéo e
0 periodo posterior ao pedido é para verificar se 0 que foi apresentado como motivos que
levaram ao pedido de recuperacdo judicial pela empresa condiz com que a empresa vinha
apresentando ao mercado nos anos anteriores.

Assim foi possivel atingir o objetivo desta pesquisa quanto as formas de ocorréncia de
assimetria da informacdo. Em seguida, esses resultados foram discutidos com a reviséo da
literatura.

4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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Nesta sessdo serd apresentado os resultados encontrados por meio da aplicacdo da
analise de conteudo nos documentos contabeis e do processo de recuperacdo judicial do
Grupo Eternit e a discusséo deles com base na literatura.

4.1 Apresentacéo dos Resultados

Entre as empresas listadas as Bolsa Brasil Balcdo (B3, 2021) no setor e construcdo
civil, a Eternit (ETER3) est& no nivel Novo Mercado e tem a notacéo de estar em recuperacao
judicial. Essa empresa é lider de mercado na producdo e comercializacdo de telhas de
fibrocimento, cimento, concreto, gesso e produtos de matéria plastica entre outros produtos
utilizados na construgdo civil, com mais de 2 mil colaboradores nas 6 unidades fabris e 1
mineradora, todas no territério brasileiro (Eternit, 2021). A recuperacgdo judicial se deu como
artefato juridico para auxiliar na reestruturacéo operacional e financeira que a empresa iniciou
no ano de 2016 com a controlada Tégula e teve como fator de agravamento da dificuldade
econémico-financeira da empresa a proibicdo legal quanto ao uso do amianto na fabricacéo e
comercializa¢do de produtos, por ser uma substancia cancerigena

Iniciamos a andlise com o codigo ‘divida’ que, pela sua definicdo (Tabela 4)
compreende uma das caracteristicas (ou sinalizacdo) da empresa estar em dificuldade
financeira e pode, de modo tempestivo e estratégico, ser uma das justificativas para solicitar a
recuperacdo judicial. Neste cddigo as categorias associadas foram inicialmente de otimismo
(2013), predominantemente de sinalizacdo (2015 a 2019) e, de suavizacdo (2015, 2016 e
2020). O documento principal de contetdo informacional foi o Relatério da Administragao,
apenas em 2017 houve a identificacdo de uma unidade de analise de registro em relatério
contébil (nota explicativa), quando menciona a necessidade da recuperacdo judicial (Tabela
6).

Tabela 6
Cdodigo Divida
Ano Relatério Unidade de Registro Categoria
Com uma estrutura de capital adequada, baixo endividamento e
investimentos consistentes com seu Plano de Expansdo e
Diversificacdo, a Companhia concentrard esforcos em 2014 na
consolidagdo dos investimentos de Fortaleza e da unidade de
- pesquisa, desenvolvimento e producdo de insumos para materiais
Relatorio da x . u N I
2013 - . de construcdo na cidade de Manaus (AM). Em funcdo da evolucéo Otimismo
administracéo . PR h . S
do cenério econdmico, a Companhia podera atuar na diretriz do
crescimento orgénico, para aumentar a capacidade de producéo da
linha de fibrocimento e na busca de oportunidades de aquisicdo de
empresas de materiais de construcdo, em linha com a estratégia do
crescimento inorganico.
A Companhia encerrou o ano de 2015 com uma divida liquida de
R$ 144,9 milhGes, o que equivale a 0,91x o EBITDA ajustado dos
Relatério da Gltimos doze meses. Em 2015, a divida bruta da Eternit e de suas
2015 administracio controladas somava R$ 167,3 milh8es, principalmente, em funcdo  Sinalizacdo
¢ (i) dos titulos de Cédula de Crédito Bancéario e Nota de Crédito a
Exportagdo (CCB e NCE) para capital de giro; e (ii) de
financiamentos para aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos.
- A divida em moeda estrangeira, 31 de dezembro de 2015, estava
Relatorio da . -
2015 - ~. 100% protegida naturalmente com as contas a receber das  Suavizacdo
administracéo ~ L
exportacdes do crisotila.
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Em linha com a politica de reducdo do endividamento, a
Companhia encerrou o ano de 2016 com uma divida liquida de R$
117,2 milhdes, reducdo de 19,1% frente a divida liquida de 31 de
dezembro de 2015, ocasionada, por amortizacfes de empréstimos
Relatérioda  FINIMP8 e FINAMES9 e da liquidagdo de contratos para capital de
administracdo  giro nas modalidades NCE10 e ACE11l. No periodo, a divida
bruta da Eternit e de suas controladas somava R$ 125,1 milhdes,
principalmente, em fungdo (i) dos titulos de CCB12 , NCE e
ACE; e (ii) de financiamentos para aquisicdo de maquinas e
equipamentos.
O Grupo apresentara dentro do prazo legal um plano a ser
submetido a aprovacao da assembleia de credores, o que garantira
0 pagamento integral destes credores. A ndo aprovacdo do plano
da recuperacdo judicial poderia ter reflexos na ndo continuidade
do Grupo, mas a Administracdo considera esta hip6tese remota,
Notas . . P . : T
2017 S pois a maior parte da divida é considerada extraconcursal (possui Sinalizagdo
Explicativas . P ~ .
garantia dos recebiveis de exportacdo), outra parte tem garantia
real e a parte que € submetida a recuperacdo judicial terd como
objeto o alongamento desta divida. Ainda assim, o Grupo poderia
se desfazer de ativos para fazer frente aos credores e sem afetar a
operagao.
E bem verdade que o Grupo Eternit vem adotando uma série de
medidas para se adaptar ao novo momento. No entanto, nenhuma
dessas medidas isoladamente ou em conjunto, surtirdo os efeitos
desejados caso ndo seja concedido ao grupo o0 regime
recuperacional, com a suspensdao da exigibilidade das suas
dividas, garantindo o folego necessario para que possa se
reorganizar e propor um plano de pagamento da divida mais
adequado a sua realidade e a do mercado.
21. Atrelado a isso o0s resultados positivos esperados para o
mercado de lougas sanitarias ndo se concretizaram, contribuindo
para o agravamento da saude financeira do grupo. Diante disso,
considerada a capacidade de geracdo de caixa, o endividamento
financeiro se revelou excessivo, ensejando a sua reestruturacdo na
forma deste Plano.
Endividamento: No decorrer do ano de 2020, a Companhia
Notas A o - . ) o
2020 Exolicati liquidou a divida bancéria de curto prazo contraida através de  Suavizacdo
xplicativas o P
antecipacg0es de recebiveis.
Fonte: dados da pesquisa (2021).

2016 Suavizacdo

2018 Pedido Inicial Sinalizacdo

2019  Planode RJ Sinalizacdo

Considerando que o Relatério de Administracdo € um dos principais documentos da
empresa que reporta 0 posicionamento e analise dos gestores sobre o desempenho e situacéo
econémico-financeira, o otimismo identificado em 2013 estd fundamentado na capacidade de
pagamento da divida, porém predominante de curto prazo (Tabelas 7 e 8).

Tabela 7

Indicadores de Econdmico-financeiros

Consolidado dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20
Divida Bruta / Ebitda 0,5 0,8 1,3 4,0 -0,5 -1,4 2,0 0,3
Liquidez Geral 15 1,3 1,2 1,3 1,0 0,7 0,6 1,0
Liquidez Corrente 2,0 1,8 2,0 2,1 2,0 1,1 1,0 2,2

Fonte: Economética
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Tabela 8
Indicadores de Estrutura da Divida

Estrutura da divida

dez-13 dez-14 dez-15 dez-16 dez-17 dez-18 dez-19 dez-20

Curto prazo
Longo Prazo

59% 58% 48% 44% 38% 42% 42%
41% 42% 52% 56% 62% 58% 58%

42%
58%

Fonte: criado pelos autores com base na Economaética

Embora esses indicadores permanecam bons até 2016, a partir de 2015 a
administragdo comeca sinalizar a dificuldade financeira devido as células de crédito bancérias

e financiamentos para aquisicdo de maquinarios, acompanhado por um conteddo de

suavizacdo. Com o indicador Divida Bruta / Ebitda tornando-se negativo percebeu que a

reducdo e quitacdo dos contratos de divida ndo seria possivel sem o auxilio da recuperacéao
judicial, solicitada em margo de 2018 e aprovada pelos credores em maio de 2019.

Em relagdo ao cddigo ‘crescimento’ sdo identificadas as quatro categorias: suavizagao,
otimismo, énfase e sinalizacdo (Tabela 9).
Tabela 9
Caodigo Crescimento
Ano Relatério Unidade de Registro Categoria
A Eternit registrou seu primeiro grande éxito neste sentido em 2010, ao
- aumentar a capacidade produtiva de suas plantas e ingressar em
Relatorio da x Sl L
2013 o ~. Segmentos em que ndo atuava, como o de lougas sanitarias e telhas de  Otimismo
administracéo . e
concreto, conseguindo alcancar seu objetivo de elevar o faturamento
bruto de R$ 500 milhdes para R$ 1 bilhdo em apenas trés anos.
Em 2015, o EBITDA ajustado totalizou R$ 159,2 milhdes, 11,1%
menor em relacdo a 2014, com margem de 16%, decorrente,
Relatorio da  principalmente, de um resultado bruto operacional menor em 2% (efeito o 1.
2015 - x P N Sinalizacdo
administragdo liquido entre menores volumes de vendas e ganhos na exportagdo do
crisotila com a apreciacdo do délar frente ao real), além do crescimento
das despesas operacionais, conforme acima mencionado.
O faturamento deflacionado das vendas de materiais de construcdo
durante o ano de 2016, divulgado pela ABRAMATG6 , apresentou
reducdo de 11,5% em relagdo a 2015, devido ao alto indice de
- desemprego, ao medo da perda do emprego, dificuldade na obtencéo de
Relatorio da . x . . A . .
2016 o ~. credito e reducdo dos investimentos publicos e privados, Enfase
administracéo . -
desencorajando o consumo de materiais para reformas e novas
construcdes. Para 2017, devido aos resultados apresentados no final de
2016 e inicio de 2017, a ABRAMAT aponta para uma estabilidade,
projetando um crescimento nulo.
A Administracdo avaliou a capacidade da Sociedade em continuar
operando normalmente e esta convencida de que ela possui recursos
Notas para dar continuidade a seus negécios no futuro, e conforme divulgada . _,.__ .
2016 o o o - x Sinalizacéo
Explicativas na nota explicativa n°® 1, a Companhia efetuou a reestruturacdo de
algumas unidades da controlada Tégula, com o objetivo de retomar o
crescimento de tal controlada.
Os sistemas construtivos, denominacdo para linha de produtos de placas
Relatério da  cimenticias e painel wall, apresentou um crescimento constante ao -
2019 o x . Otimismo
administracdo longo dos trimestres do ano de 2019, resultando em um volume
acumulado em 2019 superior em 50% ao registrado em 2018.
Relatorio da Em 2020, o lucro bruto totalizou R$ 227,3 milhGes, um crescimento de
2020 - ~_  232%, e a margem bruta no periodo foi de 33%, 19 p.p. acima da  Otimismo
administracéo -
registrada em 2019.
Fonte: dados da pesquisa (2021).
10
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No inicio do periodo analisado (2013) o conteldo é de otimismo quanto ao seu
crescimento e ganho de mercado (em 3 anos a Eternit conseguiu duplicar o seu faturamento).
Em 2015 inicia o periodo que sinaliza os efeitos da dificuldade financeira, com a reducéo do
faturamento devido a retracdo econdmica do setor, em 2016. Neste ano a empresa inicia a
estratégia de reestruturacdo de uma controlada. Apds a aprovacdo da recuperagdo judicial
volta apresentar otimismo quanto ao seu crescimento e ganho de mercado.

No que se refere ao codigo ‘demanda’ novamente sdo identificadas as quatro
categorias, com predominancia da sinalizacdo (Tabela 10).

Tabela 10
Codigo Demanda
Ano Relatério Unidade de Registro Categoria

O segmento de cobertura € um dos maiores mercados da construgao
civil no Pais, com uma demanda anual superior a 600 milhdes de
Relatérioda  metros quadrados. As telhas de fibrocimento e telhas de concreto
Administracdo representam cerca de 50% deste mercado no qual a Companhia
mantém a liderangca, com participacdo em torno de 31 e 30%,
respectivamente, para cada segmento.
No ano de 2015 o volume vendido foi de 32.670 mil pegas, 21,2%
- menor em relacdo a 2014, ocasionado pela retracdo de demanda do
Relatorio da . - . ~ T
2015 . ~ . Setor, além da falta de confianga dos consumidores e da reducdo do  Sinalizagéo
Administracdo . o ;
ritmo das construtoras, em decorréncia das incertezas com a
economia.
Comparativamente, o desempenho da receita bruta consolidada da
Eternit foi de -10,9% em 2016, sendo superior ao do seu setor (-
- 11,5%). Importante ressaltar que durante o ano de 2016, a
Relatdrio da . - . x S s
2016 L ~_ Companhia tem conciliado sua opera¢do com a reducdo dos niveis Suavizagdo
Administracéo ; x
de estoque para atender a demanda de mercado, tanto na mineracéo
do crisotila quanto na linha de produtos acabados, que contempla a
producdo de fibrocimento e telhas de concreto.
- (Recup. Judicial) a queda na demanda e nos pre¢os de venda do
Relatdrio da - . . - . S
2017 . ~ . amianto, nos mercados nacional e internacional, reduzindo a  Sinalizagdo
Administracéo -
rentabilidade.
Né&o se tem divida que a queda na demanda e nos pre¢os implicou
uma sensivel reducdo na rentabilidade, além de reduzir as receitas
que eram esperadas. Entre julho e setembro de 2017, por exemplo,

2013 Otimismo

2018 Petico Inicial as vendas atreladas ao mineral crisotila cairam 32,2% em relagdo ao Sinalizagdo
mesmo periodo do ano anterior, considerando o mercado interno e
externo.
Em consequéncia da forte recuperacéo das vendas de fibrocimento,

2019 Relatérioda a elevacdo da demanda cativa de fibra de polipropileno Otimismo

Administracdo  proporcionou um novo recorde de producéo na unidade de Manaus,

com crescimento de 71% frente & producgéo em 2018.
Como ¢é fato notdério, o mercado brasileiro vive situacdo
extremamente delicada por conta de uma conjuntura de fatores

2019 Planode RJ  macroecondmicos. Sabe-se que a crise econdmica no Brasil tomou Enfase
proporcdes inimaginaveis nos udltimos anos, acarretando uma
drastica reducdo de demanda em diversos setores.

Fonte: dados da pesquisa (2021).

Mesmo o mercado apontando queda no crescimento do setor de construgéo civil, a
empresa apresenta contetdo otimista, em 2013, quanto ao aumento da demanda de materiais
de construcdo, demonstrando sua lideranca no mercado de telhas de fibrocimento e concreto.
Em 2015 a empresa sinaliza que a crise que o setor estava passando comecou a afetar os
recebiveis do grupo devido a retracdo da demanda do setor. A situacdo econdmico-financeira

11
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do setor foi agravada devido a reducdo na demanda e nos precos do amianto, fazendo com que
a empresa necessitasse da recuperacdo judicial para continuar a sua operacdo (2017). Em
2019, com a recuperacdo judicial aprovada pelos credores, a administracdo destaca que a
unidade de Manaus retomava as vendas de telhas de fibrocimento.

categorias, com predominancia da sinalizacdo (Tabela 11).

De maneira similar ao codigo ‘demanda’, o codigo ‘preco’ apresenta as quatro

Unidade de Registro

Categoria

Em 2013, a receita liquida consolidada atingiu R$ 957,3 milhdes,
5,6% maior que no ano de 2012. O bom desempenho se deu pelas
vendas no mercado interno que totalizaram R$ 810,3 milhdes, um
crescimento de 10,2% frente ao mesmo periodo de 2012, devido ao
aumento na demanda por fibrocimento e mineral crisotila e, uma
politica comercial adequada. As vendas para o mercado externo
somaram R$ 147,0 milhdes, retracdo de 14,0% em comparagdo a
2012, em fungdo de um menor volume de vendas, principalmente o
volume vendido e ndo embarcado de crisotila, que foram
compensados parcialmente com aumentos de precos e valorizagéo
de 10,3% do dolar frente ao real (comparagdo entre ptax médio do
periodo).

Otimismo

Em 2015 o volume vendido do mineral crisotila totalizou 246,1 mil
toneladas, inferior em 13,3% frente ao ano de 2014. No mesmo
periodo comparativo, as vendas internas apresentaram reducdo de
7,0%, especialmente, em funcdo da queda na demanda por
materiais de construcdo, enquanto o mercado externo apresentou
queda de 20,5% decorrente da competitividade dos concorrentes
(Russia e Cazaquistdo), em fun¢do da forte retroagdo nos precos de
exportagdo com a forte valorizacdo do dolar nestes paises, além da
reducdo das vendas para a India devido ao aumento de
competitividade das telhas de ago face a disponibilidade de minério
de ferro a preco baixo.

Sinalizacéo

a queda na demanda e nos precos de venda do amianto, nos
mercados nacional e internacional, reduzindo a rentabilidade.

Enfase

Né&o se tem ddvida que a queda na demanda e nos precos implicou
uma sensivel reducdo na rentabilidade, além de reduzir as receitas
que eram esperadas. Entre julho e setembro de 2017, por exemplo,
as vendas atreladas ao mineral crisotila cairam 32,2% em relagdo
ao mesmo periodo do ano anterior, considerando o0 mercado interno
e externo.

Sinalizacdo

Tabela 11

Cdodigo Preco

Ano Relatério

2013 Relgtprlo d:el
administracéo

2015 Relgtprlo d:al
administracéo

2017 Relf_atprlo dg
administracdo

2018  Petigdo Inicial

2018 Plano de RJ

Segundo as demonstra¢des financeiras referentes ao exercicio findo
em 31 de dezembro de 2017, o pedido de Recuperacdo Judicial se
deve principalmente a: “ (i) a persistente deterioragdo dos
fundamentos da economia, que afetaram drasticamente os set ores
de construcdo civil e lougas sanitérias, justamente os mercados
atendidos pelo Grupo; (ii) discussdes legais acerca da extracéo,
industrializacdo, utilizacdo, comercializagdo, transporte e
exportacdo de amianto, que vém impactando as operagBes do
Grupo e limitando o acesso da Companhia a concessdo de novas
linhas de crédito; e (iii) a queda na demanda e nos precos de venda
do amianto, nos mercados nacional e internacional, reduzindo sua
rentabilidade”.

Sinalizacéo

Fonte: dados da pesquisa (2021).
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Em 2013 a empresa apresentava otimismo quanto ao aumento dos pregos de seus
produtos e a valorizacdo do dolar que repercutiu positivamente na geracdo de resultados do
grupo. Em 2015, tem o inicio a sinalizacdo da reducdo da procura dos produtos, em
decorréncia das discussfes quanto ao uso e comercializacdo do amianto, com efeito negativo
no faturamento. Assim 0s principais motivos que apresentados no plano de recuperacéo
judicial estdo relacionados a economia e ao amianto. A partir de 2017 o Parecer dos Auditores
Independentes menciona que ndo € possivel expressar uma opinido ou concluir sobre a
continuidade operacional

Quanto ao codigo ‘resultado’ este foi de sinalizacdo nos anos de 2015 a 2018 —
periodo pré e ajuizamento do pedido de recuperacéo judicial — e de otimismo para 0s anos de
2019 e 2020, quando o plano de recuperacgéo judicial estava aprovado e em execucdo (Tabela
12).

Tabela 12
Cdodigo Resultado
Ano Relatério Unidade de Registro Categoria
Em 2015, o EBITDA ajustado totalizou R$ 159,2 milhdes, 11,1%
menor em relacdo a 2014, com margem de 16%, decorrente,
Relatério da principalmente, de um resultado bruto operacional menor em 2%

2015 Administragéo (efeito liquido entre menores volumes de vendas e ganhos na  Sinalizagdo
exportagdo do crisotila com a apreciacdo do dolar frente ao real),
além do crescimento das despesas operacionais, conforme acima
mencionado.
Em 2016, a Eternit registrou prejuizo de R$ 37,7 milhdes e
Relatério da  Margem liquida de, —5_% contra um lucro liquido de R$ 294 o
2016 Administracéo milhdes e margem liquida de 3% no ano de 2015, em funcdo dos  Sinalizacdo
aspectos comentados no EBITDA ajustado, neutralizado,
parcialmente, por um menor resultado financeiro liquido.
Em 2018, o resultado financeiro liquido foi negativo em R$ 27,4
- milhdes, superior em 66,9% frente ao mesmo periodo de 2017, em
Relatdrio da < : : S
2018 Administragéo funcdo dos encargos financeiros e multas decorrentes do  Sinalizagéo
parcelamento dos tributos federais e estaduais, de cerca de R$ 14,6
milhdes.
As vendas de telhas de fibrocimento em 2019 foram de 560,2 mil
Relatério da toneladas, 24% maior que as registradas em 2018. O resu_ltado foi o
2019 - ~marcado pela retomada do bom desempenho operacional na Otimismo
Administracéo X : . -
producdo industrial, disponibilizando produto em volume e custo
competitivo e permitindo a retomada do seu market share.
Como resultado das diversas agdes empreendidas, a Companhia
Relatdrioda  alcangou no exercicio de 2020 um lucro liquido de R$ 158,7
Administracdo  milhdes, revertendo um quadro de prejuizos anuais vigente a partir
de 2016.
Fonte: dados da pesquisa (2021).

2020 Otimismo

Com a aprovacdo do plano de recuperacdo judicial, o conteddo do Relatorio da
Administracdo € de otimismo quanto ao resultado, principalmente, em decorréncia do
aquecimento da demanda e venda das telhas de fibrocimento que em 2019 ja apresentou o
crescimento de 24% em comparagdo com 0 ano anterior. Todavia, o Parecer dos Auditores
Independentes em 2020 menciona que devido as incertezas ndo € possivel concluir sobre
continuidade operacional da empresa.

Retomando as Tabelas 7 e 8 o indicador de estrutura de divida mostra que a partir da
aprovacdo do plano de recuperacdo judicial a divida de curto prazo representa 42% da divida
total (em 2013 era 59%). Esse arrolamento de divida é esperado quando uma das motivagoes

13
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de se recuperar judicialmente sdo as dividas. Mas, o indicador Divida Bruta / Ebitda para o
periodo de 2018 a 2020 ndo indica capacidade de pagamento que represente otimismo,
embora a empresa tenha liquidez.

O codigo “crise’ identifica que a Eternit utiliza da suavizacéo e da sinalizacdo (Tabela

13).

Tabela 13

Caodigo Crise

Ano Relatério Unidade de Registro Categoria
Comparativamente, o desempenho da receita bruta consolidada da
Eternitl de -8,2% no ano de 2015, apesar de negativo, foi superior

Relatérioda ao do seu setor, conforme informado mais acima. A Companhia -
2015 Suavizagéo

administracdo operou em linha com a demanda do mercado, tanto na mineracéo
do crisotila como na linha de produtos acabados, produgdo de
fibrocimento e telhas de concreto.
Assim, mesmo ap6s medidas e a¢gBes comerciais e operacionais
adotadas pelo Grupo Eternit, ndo se vislumbra, no médio prazo, a
geracdo de caixa necessaria para superar 0S graves impactos
narrados acima. Para reverter este cenario, o deferimento da
2018 Peticdo inicial recuperacdo judicial € a medida mais adequado, j& que permitirda  Sinalizacdo
equalizacdo do passivo, a reestruturacdo das atividades da
companhia e a restauracdo de uma relacdo de confianca com
fornecedores e bancos, ou seja, a superagdo da momentanea crise
econdmico-financeira.
Neste sentido o perfil da composicio do Conselho de
Administracdo foi aprimorado de maneira importante nas duas
altimas AGOs de 2016 e de 2018, através de talentos desejaveis
Relatério da  para o enfrentamento da crise econémica que se instalou no Brasil
administracdo em 2014, tornou-se aguda para toda a cadeia produtiva brasileira
em 2015 e que infelizmente ndo arrefeceu no setor da construcdo
civil, 0 que acabou deteriorando, ano ap6s ano a performance da
Companhia e sua saude financeira
Em consequéncia do exposto, 0 GRUPO ETERNIT se encontra
em situacdo de crise econdmico. financeira e, apesar dos mais
2019 Planode RJ  diligentes esforcos para vencé-la, tudo indica que ndo serd capaz  Sinalizacdo
de contorna-la sem recondicionar as suas obrigacGes na forma
deste Plano.
Fonte: dados da pesquisa (2021).

2019 Sinalizacdo

A empresa inicia com a suavizacdo da crise externa do setor de construgéo civil e, por
um momento, nédo estava afetando a empresa visto que apresentava desempenho melhor que o
setor. Em 2018, ano do pedido de recuperacdo judicial, ocorreu a mudanca do contetido
informacional, sinalizando que a crise do setor comegou a comprometer sua geracdo de caixa,
havendo a necessidade do pedido de recuperacdo para que a empresa continuasse a sua
operacgdo e a manutencdo dos empregos.

Sobre o codigo ‘reestruturacdo’ este foi identificado a partir de 2016 e categorizado
como sinaliza¢do nos documentos relativos a recuperacdo judicial e, somente no Relatorio da
Administracdo de 2017, publicado ap6s o ajuizamento do pedido de recuperacdo, menciona
com conteudo de suavizacao (Tabela 14).

Tabela 14
Caodigo Reestruturacdo
Ano Relatério Unidade de Registro Categoria

14
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2016

Relatério da
Administracdo

A reestruturacdo tem por objetivo adequar a controlada Tégula
para operar em mercados com maior rentabilidade operacional.
Desta forma, as atividades de producéo de telhas de concreto das
unidades de Frederico Westphalen/RS, Icara/SC, Anapolis/GO e
Camacari/BA foram encerradas a partir deste més. A baixa
destes ativos (impairment) na ordem de R$ 15 milhdes foi
reconhecida ainda no exercicio de 2016 e os imoveis proprios
destas unidades estdo disponibilizados a venda.

Sinalizacdo

2017

Relatério da
Administracao

A recuperacdo judicial, ajuizada em 19 de mar¢o de 2018, trata-
se de uma medida preventiva a fim de resguardar a operacdo da
Companhia, garantir a continuidade do seu processo de
reestruturacdo e permitir a perenidade de suas atividades. A
medida, portanto, foi uma maneira de se antecipar a uma
eventual situacdo em que obrigacBes financeiras ndo pudessem
ser cumpridas, inviabilizando a sua operacéo.

Suavizacdo

2018

Peticdo Inicial

A bem verdade, inobstante o Grupo Eternit tenha diversificado
suas atividades, promovendo, por exemplo, 0 uso do
polipropileno em lugar do amianto (o0 que vem acontecendo
desde 2010), o comprometimento de uma de suas atividades
inevitavelmente abala a sua salde financeira, ensejando uma
reestruturacao.

Sinalizacdo

2019

Plano de RJ

As momentaneas dificuldades operacionais e financeiras
apresentadas pelo Grupo Eternit serdo solucionadas mediante
sua reestruturacdo conforme descrito neste plano.

Sinalizacdo

Fonte: dados da pesquisa (2021).

Em 2016 se referia a controlada Tégula, fabricante de produtos com amianto, proibido
pela legislacdo. A necessidade da reestruturacdo foi se intensificando, conforme observado
nos cddigos anteriormente analisados, de modo que o pedido de recuperacgdo judicial se deu
como forma para o soerguimento do Grupo Eternit, buscando estrategicamente uma forma de
prevencdo do agravamento da situacdo econdmico-financeira do grupo.
Para melhor compreensdo elaboramos uma sintese das categorias semanticas
identificadas e os respectivos codigos (Tabela 15).

Tabela 15
Quadro Sintese dos Codigos e Categorias Identificadas
Cédigos Periodo
Categorias 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Divida Otimismo| Otimismo Sinal_iza(;éo Suavizagdo | Sinalizaglo| Sinalizagdo | Sinalizacfo | Suavizacdo
Suavizacgdo
Crescimento Otimismo| Otimismo | Sinalizacdo Enfase Otimismo | Otimismo
Sinalizacéo
Demanda Otimismo| Otimismo | Sinalizagdo| Suavizagdo | Sinaliza¢do| Sinalizagdo | Otimismo
Enfase
Preco Otimismo| Otimismo | Sinalizacéo Enfase Sinalizacéo
Resultado Sinalizacdo| Sinalizacdo Sinalizacdo | Otimismo | Otimismo
Crise Suavizacgao Sinalizagdo | Sinalizagao
Reestruturacéo Sinalizacdo | Suavizagdo| Sinalizacdo | Sinalizagdo

Fonte: dados da pesquisa (2021).

Nos anos de 2013 e de 2014 o Grupo Eternit apresentou um discurso otimista quando
sua situacdo econdmico-financeira e posicdo de mercado, visualizando crescimento e
expansdo da empresa. Isto denota que a empresa manteve o seu conteudo informacional de
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otimismo quanto ao cenério econdémico do setor e da empresa que em 2014 se caracterizava
como recessao econdmica (Nunes, Longo, Alcofarado & Pinto, 2020).

Somente em 2015 a Eternit comegou sinalizar problemas internos com a geracéo e
manutencdo dos recebiveis. Em 2016, ano precedente ao pedido de recuperacéo judicial, foi
um misto de sinalizacdo da situacdo econdmico-financeiro da empresa, a énfase na crise do
setor através da queda dos precos dos produtos por ela ofertados e a discussédo legal do uso do
amianto. No ano de 2017 a empresa sinaliza a necessidade de uma reestruturacdo financeira e
operacional fundamentada em mecanismos juridicos e, 2018, ano que a empresa fez o pedido
de recuperacéo judicial, usa destes sinais para justificar o pedido de recuperagéo. No ano de
2019 com a aprovacao do pedido e plano de recuperacdo, a empresa permaneceu sinalizando
sua dificuldade financeira, mas retomando um contetudo de otimismo quanto a continuidade
de seu crescimento e apuracdo de resultado, devido a reestruturacdo que s6 foi possivel por
meio da recuperacdo judicial. E, no ano de 2020 manteve o discurso otimista quanto a
recuperacdo da empresa.

Entretanto, o principal documento contébil utilizado para comunicar o contetdo
informacional sobre a empresa foi o Relatorio da Administracdo. Algumas vezes fez uso de
Nota Explicativa e a partir de 2017 o Parecer dos Auditores Independentes faz mencéo a
continuidade operacional. Nota-se que ndo ha diferenca de contetido informacional entre as
informacdes apresentadas nos relatérios contabeis e nos documentos da recuperacdo judicial.
O que difere é semantica utilizada, de modo que a usa-se mais a sinalizacdo acompanhada de
suavizagdo nos relatorios contabeis e a sinalizagdo nos documentos de recuperacéo judicial. A
énfase é utilizada em ambos 0s casos, mas com o propdsito de ressaltar uma suavizacdo (em
relatorios financeiros) ou uma sinalizagéo (em documentos judiciais).

A seguir, esses resultados séo discutidos com a literatura (se¢éo 2).

4.2 Discusséo dos Resultados

Na sessé@o anterior foram apresentados os resultados para as categorias identificadas a
partir da codificacdo dos documentos analisados sobre a recuperacdo judicial da Eternit. A
discussdo dos resultados serd desenvolvida a partir da revisdo da literatura sobre Teoria da
Assimetria da Informacdo e Teoria da Sinalizacdo (secdo 2) a fim de obter um achado ao
objetivo desta pesquisa.

No periodo analisado a empresa inicia com conteido otimista sobre a crise do setor
construgéo civil, caracterizado em 2014 como recessao e, a partir de 2015 adota a semantica
de suavizacdo quanto aos efeitos na Eternit. De acordo com a Teoria da Assimetria da
Informacé&o essa situacdo caracteriza assimetria pela falta de informacéo perfeita no mercado,
na tentativa de ocultar ou minimizar os efeitos que a crise ocasiona nas empresas que estdo
inseridas no setor afetado (Bergh et al., 2019). E, a Teoria da Sinalizacdo explica que as
empresas tém este tipo de comportamento para manter a confianca do mercado financeiro
(investidores, analistas e credores) e evitar que esta promova uma desvalorizagdo das acoes,
afetando o valor patrimonial, por conseguinte os acionistas (Dalmacio et al., 2020; Kirmani &
Rao, 2000; Santos et al., 2020).

Para sinalizar essa confianca, a semantica de énfase e suavizacdo foram as tonicas
informacionais acerca da mudanca de consumo do mercado e dos investimentos de expansdo
(novas unidades e tecnologias) quanto a proibigdo do uso do amianto nos produtos. Com isso,
a empresa sinalizou ao mercado sua atencdo as discussdes legais e possiveis efeitos no
faturamento, e seus desdobramento, pois estava antecipando-se com o desenvolvimento de
novas tecnologias que substituiam o amianto em seu produto. Assim, sugere-se 0 uso de
assimetria pelo impacto da informacg&o para se resguardar de possiveis agdes oportunistas dos
agentes pertencentes ao mercado de atuacdo da empresa que poderiam se aproveitar da
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situacdo para se obter algum tipo de vantagem. (Bergh et al., 2019; Connelly et al., 2011,
Grossman & Stiglitz, 1980).

No mesmo periodo da expansdo, 0 grupo iniciava uma estratégia financeira de reducéao
de seu endividamento. Como fora exposto, sugerimos a caracterizacdo de assimetria de falta
de informag&o perfeita no mercado (Bergh et al., 2019; Milgron & Robertz, 1987), dado que
somente em 2017 menciona a necessidade de recuperacdo judicial para continuar com suas
atividades. Entendemos que em 2016 a gestdo da empresa poderia ter sinalizado essa
possibilidade como um cenario possivel, mas em contraponto alarmaria o mercado financeiro
(Dalmécio et al., 2020; Kirmani & Rao, 2000; Santos et al., 2020).

O fator agravante para a dificuldade econémico-financeira da empresa que vinha com
o discurso de crescimento e reducdo da divida, foi a queda nos precos e demanda do amianto
que era a sua principal fonte de receita (30% do faturamento do grupo). A empresa sinalizava
esta preocupacao quanto ao amianto, deixando assim o mercado ciente do que poderia ocorrer
caso tivesse a proibicdo de sua comercializacdo aprovada. Assim, a recuperacdo judicial foi
estratégica para o alongamento da divida e tempestiva. Isto denota que a presenca de um
sistema de governanca corporativa (requerida pelo mercado de capitais) contribui néo
somente para a confianca sobre sua gestdo e continuidade do negécio (Dalmécio et al., 2020;
Santos et al., 2020), atendendo o objetivo da lei de recuperacdo judicial como mecanismo
protetivo para 0 ndo agravamento da situacdo economico-financeira da empresa (Costa,
2021).

A empresa manteve a sinalizagdo de suavizacdo da crise financeira e da situacdo
econémica-financeira que o grupo estava enfrentando para ndo gerar preocupacao no mercado
e em seus investidores. A mudanca de sinalizacdo ocorreu préximo ao periodo do pedido de
recuperacdo judicial para enfatizar a necessidade deste pedido. .

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analizou as caracteristicas (formas, fatores e sinais) da assimetria nas
informacdes econdmicas-financeiras da recuperacdo judicial do Grupo Eternit com o0s
respectivos relatorios contabeis, sobre a 6tica da Teoria da Assimetria da Informacéo e Teoria
da Sinalizacdo. Para isto utilizou da andlise de conteido dos documentos contabeis de 2013-
2020 e documentos do processo de recuperacao judicial (2018-2020), ambos disponiveis no
site da empresa

A partir dos achados da pesquisa concluimos que houve assimetria da informacéo nas
formas de falta de informacdo perfeita e impacto da informacdo, uma vez que, a empresa
sinalizou a crise do setor e inicialmente de uma controlada do grupo a partir de 2015, e em
2017 por ndo conseguir cumprir a estratégia financeira de reducdo das dividas bancérias e
reestruturar sua atividade operacional com a proibicdo do uso do amianto. Essas formas
buscam enfatizar os pontos fortes e suavizar as fraquezas e ameagas da empresa, bem como
reduzir os custos de transacdo provenientes da perda da confianca do mercado, agravando
ainda mais sua dificuldade financeira. Ainda, estas formas estdo relacionadas aos fatores
comportamentais 0s quais estdo atrelados ao oportunismo.

O fato de a empresa ser de capital aberto e estar sujeita a requisitos de governanca
corporativa condizentes ao nivel do Novo Mercado na B3 depreende que a préatica de
assimetria da informacdo seja menos propicia. Sugere-se que quanto menor o nivel de
governanga corporativa ou da empresa ser capital fechado as tornam mais propicias em
incorrer nas formas e nos fatores que causam a assimetria da informacao.

Esses resultados interessam a academia, mediante ao estudo sobre recuperacao judicial
e assimetria da informac&o, por meio da aplicabilidade da Teoria da Assimetria da Informacao
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e Teoria da Sinalizacdo em empresas que estdo em recuperacdo judicial. Também interessam
aos profissionais do mercado de capitais, instituicbes financeiras e profissionais da area
juridica por abordar um assunto que interfere no alcance do objetivo da lei de recuperacéo
judicial, através do entendimento dos niveis e formas de assimetria da informacdo dentro do
processo de recuperacao judicial.

As limitagcdes do estudo compreende o anélise de somente uma empresa que esta em
processo de recuperagdo judicial. O estudo comparativo com outras empresas de capital
aberto ou com empresas de capital fechado podem trazer novos resultados, ficando como
sugestédo para pesquisas futuras.
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