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RESUMO. Utilizando um conjunto de informacdes envolvendo noticias divulgadas pela empresa e
informacdes contibeis apresentadas, buscou-se uma anilise hermenéutica do contetido dessas noticias que
pudesse esclarecer a transigio de maior oferta primdria de a¢des registrada no mercado nacional ao pedido
de concordata apés apenas seis anos de operagio. Tomando como base tedrica os conceitos da
hermenéutica critica, no que se refere a realizagio do circulo hermenéutico, 3 historicidade da compreensio
e ao horizonte hermenéutico, 2 compreensio do didlogo e fusio de horizontes, 2 interpretagio e intencio
autoral, observaram-se diferentes padroes de agir entre os investidores da empresa. Tornou-se clara a
relacio entre os periodos de acimulos de noticias positivas e o crescimento do valor de mercado da
empresa. Os dados financeiros sustentaram o crescimento até a quebra de tendéncia. A partir do primeiro
prejuizo, as informagdes financeiras apresentaram queda constante, mas o impacto causado em termos de
desvalorizagio é adverso entre os investidores, tendo em vista as diferengas de compreensio da informagio.

Palavras-chave: noticias, mercado financeiro, informagdes contibeis.

Hermeneutics as analysis method of reports from OGX Petrdleo e Gas Participacoes S.A.

ABSTRACT. An hermeneutic analysis of the contents of a set of information involving news published by
the OGX Petréleo e Gis Participagbes S.A. company and other financial information are provided to
explain the transition from the biggest primary offering of shares registered on the Brazilian market to the
bankruptcy petition after just six years of activities. Foregrounded on the concepts of critical hermeneutics
with regard to the implementation of the hermeneutic circle, historicity of understanding and the
hermeneutic horizon, understanding dialogue and the fusion of horizons, interpretation and authorial
intent, different patterns of action among the company’s investors were detected. The relationship
between periods of accumulation of positive news and the growth of the market value was evident.
Financial data supported growth up to the trend break. However, immediately after the first liabilities,
financial information presented a constant fall, but the impact in terms of devaluation was different among

investors owing to different modes of comprehension.

Keywords: news, financial markets, financial information.

Introducao

O final da dltima década foi marcado por
momentos que afetaram de forma abrupta o
mercado de capitais brasileiro. Houve uma grande
evolucio de comercializagio com diversas quebras
de recordes de pontuacio. E uma grave crise
internacional, que acabou por gerar grande
volatilidade em todos os mercados.

Atualmente, apds vinte anos da mudanga da
moeda, percebe-se certo nivel de estabilidade em seu
valor. Mesmo com dificuldade na manutengio das
metas inflaciondrias, o mercado de capitais se
apresenta como uma grande alternativa para os
investidores, independentemente de porte.

Recentemente, dois fatores relacionados se
apresentam como os grandes motivadores deste
trabalho. Primeiro, a mudanca, apds 45 anos, da
metodologia de elaboragio do indice Bovespa
(2014). Os indices nada mais sio que carteiras
tedricas periodicamente atualizadas. Cada indice é
calculado, seguindo metodologia prépria e
certamente nenhum deles tem a pretensio de eleger
vencedores ou perdedores no mercado. A mudancga
foi justamente a exclusio das empresas classificadas
como penny stocks.

O segundo fator, aquele que provocou a
mudanga, foi a redugio estrondosa do valor de
mercado da OGX Petréleo e Gis Participagdes S.A.,
empresa responsdvel pelo maior IPO do mercado
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nacional, arrecadando cerca de R$ 6,7 bilhdes na
venda primdria de suas ac¢oes e que, no final do ano
de 2013, entrou em processo de recuperacio judicial.
O periodo de seis anos foi suficiente para levar 3
concordata a maior arrecadacio na venda de acdes
primirias do mercado brasileiro. Foi classificada
como penny stocks, j4 que suas agdes apresentam valor
inferior a R$ 1,00.

Pretende-se, com este trabalho, analisar os
aspectos que podem ter motivado essa grande
debandada por parte dos investidores que culminou
com a destrui¢io do valor de mercado da empresa.
Tomando em considera¢io a hipétese de Merton
(1987) segundo a qual qualquer divulgagio de
informacoes pode gerar interesse ou desinteresse dos
investidores, e ainda, utilizando como método de
pesquisa a hermenéutica, que analisa o processo de
interpretacio dos fatos e das noticias veiculados,
pretende-se discutir se havia informagdes que
justificassem esses dois processos. Primeiro, o
grande crescimento de valor de uma empresa que
trazia, desde antes da abertura de capital, uma grande
participagio na midia pela notoriedade de seu CEO.
E, posteriormente, a fase de destrui¢io do valor em
que a op¢io de venda dos acionistas levou a redugio
gradual do preco e destruiu o valor de mercado em
pouco menos de trés anos.

O trabalho estd dividido em cinco partes. Apds
esta breve introdugio, desenvolve-se o referencial
tedrico, abordando  aspectos conceituais da
hermenéutica e a sua relagio com os produtos de
midia utilizados na pesquisa. A terceira sessio
apresenta a metodologia utilizada na coleta ¢
interpretacio das informagdes. Posteriormente, sio
analisados e discutidos os resultados e apresentadas
as consideragdes finais sobre a pesquisa.

Para melhor organizacio e compreensio de como a
hermenéutica pode ser utilizada como forma de
interpretagio e andlise de relatérios financeiros, optou-
se em dividir o referencial te6rico em duas partes. Na
primeira  parte, desenvolve-se o conceito de
hermenéutica, evidenciando seu surgimento, os tipos
de hermenéutica conforme os principais autores ¢ os
desdobramentos  desse  conceito  nos  estudos
organizacionais. A segunda parte aborda o conceito de
hermenéutica como forma de interpretagio e anilise de
relatérios financeiros disponibilizados por meios de
comunicagio em massa.

O conceito de hermenéutica

A Hermenéutica é uma contribui¢io importante
do mundo ocidental para a teoria e a pritica da
compreensio e interpretagio de textos. De acordo

com muitos autores, esse conceito ¢ tio antigo
quanto a Grécia; ver, por exemplo, trabalhos de
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Palmer (1969), Bleicher (1980), Mueller-Vollmer
(1985) e  Ormiston e  Schrift  (1990).
Etimologicamente, a hermenéutica pode ser
vinculada a Hermes, o deus mensageiro grego, que
transmutava o que estava além do entendimento
humano para algo compreensivel, e ao tratado Peri
hermeneias de Aristoteles, sendo este considerado
como um dos primeiros tratados sobre a
hermenéutica (PALMER, 1969). No curso de seu
desenvolvimento ao longo dos séculos, a
hermenéutica foi utilizada para diversos fins, dentre
eles: ministradores, religiosos, interpretagdes de
Homero, disputas na Grécia antiga, interpretagdes
rabinicas de Torah e durante a Reforma Protestante
na Europa (PALMER, 1969; CONNOLLY;
KEUTNER, 1988).

Apesar desta confusio conceitual que liga
hermenéutica ¢ interpretacio biblica, durante sua
histéria, o conceito de hermenéutica tem-se
mostrado muito mais do que um empreendimento
teolégico. Nesse sentido, de acordo com Prasad
(2002),  Friedrich  Schleiermacher pode ser
considerado o ‘pai da hermenéutica moderna’, ao
oferecer a visio da hermenéutica como teoria geral
da interpretagio textual ¢ da compreensio. Além
disso, a epistemologia ¢ a filosofia da hermenéutica
tém-se desenvolvido por virios pensadores ao longo
de um grande ntmero de dimensdes. Por
conveniéncia de andlise, no entanto, ¢é 1til classificar
os esforcos de tais pensadores em trés categorias: (a)
hermenéutica clissica; (b) hermenéutica filoséfica e;
(c) hermenéutica critica.

A Hermenéutica  Clissica,  desenvolvida
principalmente por Schleiermacher, funciona como
uma fundamentagio tedrica abrangente para toda
interpretagio  textual. Schleiermacher usou a
hermenéutica como técnica de compreensio e
interpretacio de textos. Para Schleiermacher (1985),
o objetivo de interpretar um texto € recuperar o
significado do autor previsto inicialmente. De
acordo com Schleiermacher (1985), a interpretacio
tem dois aspectos importantes: gramatical e
psicolégico. Conforme Palmer (1969), o aspecto
gramatical estd relacionado ao objetivo e nio se
refere apenas 1 gramdtica, mas para uma situagio
mais ampla da linguagem no ato interpretativo.
Schleiermacher (1985) aponta que o patriménio
linguistico modifica a mente de tal forma que
qualquer texto sé pode ser entendido no contexto
total da linguagem. Ou seja, Schleiermacher (1985)
destaca que a interpretagio gramatical refere-se a
compreender e interpretar um texto no contexto da
lingua, com suas possibilidades ¢ limites. J4 a
interpretagio psicolégica, de acordo com Prasad
(2002), procura reconstruir ou reviver os processos
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criativos ¢ mentais do autor com vista a desenvolver
uma compreensio empitica do texto.

Dilthey (1976) aplicou o conceito de hermenéutica
desenvolvido por Friedrich = Schleiermacher nas
ciéncias humanas e sociais por meio da ideia, de acordo
com Prasad (2002), de que o objetivo das ciéncias
humanas sociais é a compreensio e que os fendmenos
sociais surgem a partir da externalizagio dos
sentimentos ¢ das experiéncias humanas. Dessa forma,
Dilthey (1976) estende a utilizagio da hermenéutica
como meio de interpretagio ¢ compreensio social dos
significados complexos, tais como sistemas legais ou
econdmicos e afins.

A Hermenéutica Critica foi desenvolvida pelos
trabalhos de Apel (1980) ¢ Habermas (1990a e b).
De acordo com a teoria critica, a tarefa de
interpretacio  inclui, entre outras coisas, a
necessidade de fornecer uma critica dos aspectos
ideolégicos do texto a ser interpretado (PRASAD,
2002). Assim, os tedricos criticos, como Habermas,
por exemplo, realizaram um debate intenso com a
hermenéutica filos6fica, com vista a dar uma nova e
critica orientacio 2 hermenéutica. Esse processo foi
realizado, principalmente, por meio de um debate
intelectual entre Gadamer (filos6fica) e Habermas
(critica), que ocorreu por meio de quatro trabalhos
principais (GADAMER, 1985, 1990; HABERMAS,
1990a ¢ b), publicados durante o final dos anos 1960
e inicio dos anos 1970. Entretanto, conforme relata
Prasad (2002), apesar da intensidade do debate
hermenéutico entre Gadamer e Habermas, ambos,
em termos gerais, sio Interpretativistas ¢
antipositivistas na natureza. Por isso, os estudiosos
geralmente enfatizam que, apesar da chamada
disputa entre Gadamer e Habermas, os dois tém
muito em comum. Corroborando, Roberge (2011)
diz que as consequéncias que podem ser extraidas a
partir desse debate sio certamente mais importantes
de que seus multiplos detalhes. Dessa forma, o foco
do presente artigo nio ¢é aprofundar nas
caracteristicas do debate entre Gadamer e Habermas,
mas, sim, mostrar as principais caracteristicas
envolvidas no conceito de hermenéutica critica, visto
que a andlise dos relatérios da empresa OGX serd
realizada por meio de um estudo hermenéutico
critico. Portanto, a seguir, serd desenvolvido, de
maneira geral, o conceito de hermenéutica critica.

Conforme relata Roberge (2011), hermenéutica
e teoria critica observam o mundo a partir de dois
pontos de vista diferentes, mas estes podem, no
entanto, ‘interpenetrarem’ entre si para formar
varios pontos de convergéncia. Um exemplo desse
ponto de convergéncia seria que toda a compreensio
da tradicio apresenta uma distdncia critica no
mesmo momento em que toda critica ¢ feita sobre e
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apoiada por uma reinterpretagio da histéria cultural.
E sio nesses pontos de cruzamento entre
hermenéutica e teoria critica que a questio especifica
da ideologia ganha relevincia, justamente porque o
debate Habermas-Gadamer nio ¢ suficiente para
esclarecer esse novo posicionamento ideoldgico.

Nesse sentido, o trabalho de Sasson (1984) e,
principalmente, os trabalhos de Ricoeur (1971, 1981,
1986) contribuem consideravelmente, na medida em
que o dultimo caracteriza a ideologia como um
processo triplo de legitimagio, de interpretagio e de
dissimulacio. Além disso, de acordo com Ricoeur
(1986), a ideologia ¢ intransponivel e positiva por
trés motivos: 1) ndo tem um significado que pode
ser parcial ou secundério, mas, sim, um significado
cheio; 2) a ideologia sempre foi analisada no campo
da interpretacio, mas o que deve ser interpretado ¢ a
relagdo entre o fendmeno que se deseja interpretar e
o grupo que sofre a influéncia desse fendmeno e¢;
3) a ideologia pode ser entendida como um texto,
um sistema de signos. Neste caso, Prasad (2002)
menciona que a hermenéutica critica pode
razoavelmente ser vista como um empreendimento
construtivo dirigido ao desenvolvimento de uma
forma mais completa de hermenéutica.

Dessa forma, conforme relata Prasad (2002), para
entender essa forma mais completa de hermenéutica
critica em um ambiente contemporineo, deve-se
concentrar, principalmente, no seguinte: (a) a ideia
do circulo hermenéutico; (b) a historicidade da
compreensio e do ‘horizonte’ hermenéutico; (c) a
natureza dialégica da compreensio e do conceito de
atendimento de ‘fusio de horizontes’; (d) o papel da
intengio autoral na interpretagio; e (e) a importincia
da critica no processo de interpretagio. Cada uma
dessas caracteristicas serd discutida de maneira mais
detalhada a seguir.

A primeira caracteristica, o circulo hermenéutico,
remete 2 importincia do contexto na compreensio
de algo. Uma das primeiras mengdes desse conceito
ocorre nas obras do filélogo alemio, Friedrich Ast.
De acordo com Palmer (1969), remetendo a
Friedrich Ast, a parte s6 pode ser entendida a partir
do todo e o todo da harmonia interior de suas partes.
Em outras palavras, o significado dos textos
individuais de uma dada cultura pode ser totalmente
entendido apenas pela compreensio do significado
do espirito geral da cultura e, por sua vez, o espirito
geral de uma cultura s6 pode ser compreendido
através da compreensio do significado dos textos
individuais e outros artefatos produzidos por essa
cultura (PRASAD, 2002).

A segunda, historicidade da compreensio e o
horizonte hermenéutico, refere-se ao papel criativo

Acta Scientiarum. Human and Social Sciences

Maringd, v. 37, n. 1, p. 1-12, Jan.-June, 2015



4

do préprio contexto cultural histérico do leitor-
intérprete no processo de compreensio de um texto
que pode pertencer a um meio histérico e¢/ou
cultural relativamente diferente (PRASAD, 2002).
Em outras palavras, no contexto especifico de
interpretar um texto, o intérprete se aproxima do
texto com certas expectativas ¢ uma compreensio
pré-dada da tradigdo histérico-cultural a que o texto
em questio pertence. Gadamer (1975) chama esse
evento de ‘preconceito’. Assim, ao invés de serem
vistos como obsticulos para o entendimento, os
preconceitos devem ser considerados como as
condi¢des necessdrias de toda a compreensio.

Para entender a  terceira  caracteristica,
compreensio do didlogo e a fusio de horizontes,
deve-se compreender que, para Gadamer (1975,
1989), a hermenéutica cldssica possui uma limitagio,
que ¢é a dependéncia em relagio i nogio de
dicotomia sujeito-objeto, com o texto que estd sendo
tratado como um ‘objeto’ ¢ o leitor-intérprete que
serve como o chamado ‘sujeito’. Para mais
aprofundamento sobre a questio da dicotomia, ver
também Bauman (1978), Bleicher (1980) ¢ Palmer
(1969). Os trabalhos de Gadamer (1975, 1989)
rejeitam essa dicotomia e conceituam a interpretagio
nio como uma mera aquisi¢gio de nossa mente, mas
como a participagio na ‘tradi¢io’ a que o texto
pertence. Tal participagio implica que a
compreensio/interpretagio tem a natureza de um
didlogo em que o significado de um texto emerge
através de uma conversa entre o intérprete e o texto.
Entretanto, esse didlogo possui preconceitos. Nesse
sentido, Gadamer (1975, 1989) defende a suspensio
dos preconceitos, mas somente 0Os preconceitos
improdutivos para que se obtenham condigbes de
entendimento genuino do texto. Esse didlogo
hermenéutico, no qual o intérprete suspende os seus
preconceitos improdutivos e com sucesso chega a
uma auténtica compreensio do texto, constitui o que
Gadamer (1975, 1989) chama de uma ‘fusio de
horizontes’.

A quarta caracteristica, interpretagio e intengio
autoral, foi desenvolvida por Schleiermacher (1985)
e Dilthey (1976). Para esses tedricos, o projeto da
hermenéutica estava inseparavelmente ligada a nogio
de intengido autoral. Em outras palavras, de acordo
com esses tedricos hermenéuticos clissicos, o
propésito da interpretagio textual é entender o
significado  pretendido pelo autor do texto
(PALMER, 1969; HOY, 1978; BLEICHER, 1980;
WARNKE, 1987; GADAMER, 1989; DiCENSO,
1990; ORMISTON; SCHRIFT, 1990). Este ponto
de vista da hermenéutica é radicalmente perturbado
na filosofia hermenéutica de Gadamer. De acordo
com Gadamer (1975, 1989), o intérprete deve
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suspender seus preconceitos improdutivos no curso
da interpretacio de um texto, levando a fusio de
horizontes e, isso sim, é o entendimento completo
do texto. De acordo com Prasad (2002), essa visio de
Gadamer é amplamente aceita entre os estudiosos de
hermenéutica contemporinea.

A quinta e ultima caracteristica, momento da
critica na interpretagio, esti baseada em uma nova
interpretacio da  Hermenéutica filos6fica de
Gadamer, dada por tedricos criticos, como Apel e
Habermas, que procuravam utilizar a hermenéutica
como um veiculo de critica emancipatéria (isto é,
critica hermenéutica) (PRASAD, 2002). Essa nova
face do conceito de hermenéutica foi realizada por
meio de um debate que ocorreu entre Habermas e
Gadamer, publicado no final dos anos 1960 ¢ inicio
dos anos 1970, como j4 mencionado anteriormente.

Diante dos conceitos apresentados, para uma
pesquisa organizacional contemporinea orientada
pelos preceitos da hermenéutica critica, deve-se
Iniciar o processo de interpretagio com um contexto
relativamente definido, conforme Prasad (2002), a
um nivel inferior e gradualmente mover-se na
dire¢io da definicio de niveis mais clevados de
contexto. A interpretacio hermenéutica, portanto, é
um processo iterativo, que passa por uma série de
interacdes correspondentes aos diferentes niveis nos
quais o contexto geral é progressivamente definido.
Além disso, para a pesquisa hermenéutica, a histéria
serve como uma parte importante do contexto. Em
outras palavras, a pesquisa hermenéutica conceitua
contexto tanto sincronica quanto diacronicamente.

Um exemplo da utilizagio pritica dos conceitos
da hermenéutica critica para melhor entendimento
da realidade ocorre no trabalho de Verhoest (2000).
Nesse trabalho, o autor faz uma investigagio critica
sobre o significado do conceito de servigo universal,
a luz da evidéncia histdrica e da teoria econdmica em
relagio ao setor de telecomunicacoes. O autor
discute que o conceito de servigo universal europeu
remete, de maneira mais direta, 2 busca pela
eficiéncia econdmica. Entretanto, o mesmo autor
questiona a relagio politica do conceito, que causa
uma mistura de interpretagdes. Sendo assim, de
maneira sucinta, para o autor, o conceito de servigo
universal deveria, antes de tudo, estar relacionado a
importincia da inddstria para a sociedade.

Em termos de aplicagio pritica para estudo de
uma determinada realidade, a investiga¢io
hermenéutica requer o pesquisador organizacional
para desenvolver uma familiaridade completa com
os aspectos histéricos do fendmeno de interesse.
Como exemplo da relevincia e influéncia de
acontecimentos histdricos no contexto do ensino em
administragio, pode-se citar o trabalho de McLaren
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e Mills (2010). Nesse texto, os autores examinam,
por meio de um estudo hermenéutico critico, como
as grandes questdes sociais ¢ politicas das tltimas
seis décadas foram incorporadas no ensino de gestio,
de modo a aumentar o poder e a aceitacio
inquestiondvel do discurso  corporativo.  Os
acontecimentos sociais ¢ politicos especificos
abordados pelos autores sio a revolugio feminista e
o movimento dos direitos civis. Dessa forma,
conforme o trabalho de McLaren e Mills (2010), em
relacio A revolugio feminista, o discurso nos livros
diditicos em gestdo se altera a partir dos anos de
1960 e 1970. Passe-se a incluir o pronome ela nos
textos e também ocorre a inclusio de mulheres em
estudos de casos; de maneira semelhante ao
movimento feminista, o movimento dos direitos
civis também altera a linguagem e o discurso
presentes nos textos e nas falas, que passam a incluir
etnias diferentes, minorias e ‘no privilegiados’.

De acordo com os dois pardgrafos anteriores, a
hermenéutica também pode ser considerada como
um processo profundamente autorreflexivo e
autocritico. Por isso, conforme menciona Prasad
(2002), o pesquisador da organizagio que estd
usando a hermenéutica como uma metodologia
precisa questionar continuamente e testd-la em seus
préprios preconceitos. Finalmente, um dos pontos
fortes da hermenéutica critica contemporinea
encontra-se no fato de que nio enrijece o método
utilizado. Ou  seja, ao adotar a perspectiva
hermenéutica, nio implica, necessariamente, que o
pesquisador da organizagio nio possa empregar
técnicas quantitativas e/ou estatisticas de andlise. Em
termos  priticos,  portanto, a  abordagem
hermenéutica oferece aos pesquisadores de gestio
consideravel flexibilidade para combinar métodos
qualitativos e quantitativos.

Uso da hermenéutica como interpretagdo de mercados

Thompson (2011) faz a relagio direta entre a
recep¢io de produtos de midia com o processo
hermenéutico, devido i necessidade de interpretacio
essencial para que os produtos adquiridos tenham
sentido. Para o autor, essa recep¢io implica um certo
grau de atengio e de atividade interpretativa do
receptor. Este deve dar atencio aquele produto, ler,
olhar, escutar, ocupando-se inteiramente em uma
atividade de entendimento de contetido simbdlico.
Fazendo referéncia a Gadamer,
criatividade necessdria ao processo de entendimento
do produto de midia, no qual sio incluidas as
conjecturas e expectativas no entendimento da
mensagem.

Thompson (2011, p. 53) define a Comunicagio
de Massa como “[...] a produgio institucionalizada e

ele afirma a
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a difusio generalizada de bens simbdlicos através da
fixagdo ¢ transmissio de informacdes de conteddo
simbélico”. E caracterizada por meios técnicos e
institucionais de produgio e difusio; pela
mercantilizagio das formas simbdlicas (valorizagio
simbdlica); pela dissociagio estruturada entre a
producio e a recepcio; pelo prolongamento da
disponibilidade dos produtos da midia no tempo ¢
no espago; e pela circulagio puablica das formas
simbdlicas mediadas  (disponibilidade a uma
pluralidade de destinatirios).

Thompson (2011) apresenta o interessante
conceito de ‘meio técnico’, bastante relacionivel as
noticias e aos relatérios, objetos desta pesquisa. Para
0 autor, o

[...] meio técnico é o substrato material das formas
simbodlicas, isto €, o elemento material com que, ou
por meio do qual a informagio ou o conteido
simbdlico é fixado e transmitido do produtor para o
receptor (THOMPSON, 2011, p. 44).

Esse meio técnico seria o elemento e/ou
elementos intercAimbio  das
informagdes. De forma geral, o autor define
atributos para os meios técnicos. Como atributos
dos meios técnicos, Thompson apresenta a
capacidade de  fixagdo  (preservagio  e/ou
durabilidade), o grau de reprodugio (multiplicagio
das cépias de uma forma simbélica), distanciamento
espaciotemporal (distanciamento no espago e no
tempo) que estende a disponibilidade no espaco e no
tempo, amplificando seus resultados, alterando as
formas como os individuos exercem o poder.
Thompson (2011) indica a necessidade de
codificagio no uso dos meios técnicos, que estd
relacionada a uma demanda de conhecimento por
parte dos usudrios de regras ¢ procedimentos para
que se crie sentido naquilo que estd sendo analisado.

Considerando esses atributos e relacionando-
os aos dados analisados sio evidentes todas as
caracteristicas. As noticias e os relatérios
apresentam grande capacidade de fixagdo, tendo
em vista que estio disponiveis em diferentes
bancos de dados, ou mesmo sites. Ambos tém alto
grau de reprodu¢io e de forma livre e gratuita,
nio existindo questdes relacionadas aos direitos
autorais que impegam a difusio desse tipo de
informacio. Apresentam um distanciamento
espaciotemporal, por serem informagdes obtidas
em midias digitais, estio disponiveis a muitos
usudrios, em locais e épocas distintas. E
apresentam o objetivo, por parte da OGX, de
mostrar aos seus stakeholders aspectos que os
direcionem a uma continuidade do interesse pela
companhia.

envolvidos no
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Virias hipéteses jid foram formuladas para
explicar as mudancas de prego de acdes. Uma das
primeiras hipéteses foi apresentada por Merton
(1987) na formulagio de um modelo de equilibrio
de mercado. O autor considera a aquisi¢io e difusio
de informagio como atividades centrais em todo o
campo das Financas, especialmente nos mercados de
capitais. Ele também aponta que a difusio de todo o
tipo de informacio publicamente disponivel chega
aos investidores que reagem a ela de alguma forma.

Normalmente ¢ atribuido s noticias, em midia
televisiva ¢ impressa, o conceito de ‘comunicagio de
massa’. Thompson (2011) critica esse termo por estar
muito mais relacionado a uma vaga ideia de amplitude,
deixando de lado o conceito de disponibilidade do
contetido a uma pluralidade de usudrios. A passividade
dos receptores dessas informagdes e o aspecto acritico
do processo também devem ser abandonados, segundo
Thompson (2011). Para o autor, os receptores estio
inseridos em um processo estruturado de transmissio
simboélica, tendo total capacidade de intervir e
contribuir com eventos e contetido durante o processo
comunicativo. Thompson indica que, apesar de ser um
processo assimétrico, atualmente ele nio pode ser
entendido como sendo de sentido dnico ou
monoldgico.

Pode-se fazer uma relagio entre a interpretagio
hermenéutica e a utilizagdio das formas simbdlicas,
como forma de execu¢io do Poder Simbdlico.
Thompson define o poder simbdlico como aquele
que nasce na atividade de produgio, transmissio e
recepgio do significado das formas simbdlicas.
Nesse sentido, os individuos utilizam os meios de
informagio e comunicacio na troca de informacoes
de contetdo simbdlico e na produgio de formas
simbélicas. Assim sendo, os individuos se servem
destas e outras fontes para realizar agdes que venham
a intervir no curso de acontecimentos relacionados
as consequéncias mais diversas.

Nesse sentido, o foco da pesquisa é, por meio da
utilizagio  do  conceito  de  hermenéutica,
especialmente a critica, realizar uma interpretagio e
anilise mais criteriosa dos relatérios financeiros,
envolvendo a empresa OGX. Apesar de conter
informagdes importantes a respeito da situacio
financeira da empresa e perspectivas, esses relatérios
estio cheios de influéncias da midia e da sociedade e,
por conta disso, podem, negativamente ou
positivamente, direcionar as agdes dos interessados.

Metodologia

Para o desenvolvimento desta pesquisa, foram
utilizadas noticias veiculadas pelo site da BM&F
Bovespa (2014), disponiveis no banco de dados da
consultoria Economitica, bem como os relatérios
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financeiros publicados no site da prépria  OGX
Petréleo e Gis Participagdes S.A (OGX, 2008-2013).
As noticias utilizadas abrangem o periodo de agosto de
2007 a julho de 2013. Partindo-se deste contetido, serd
desenvolvida uma interpretagio critica das informagdes
para uma melhor compreensio dos fatos ocorridos em
relagio 2 referida empresa. A seguir, serd detalhado
como se deu o processo de coleta e anilise dos dados.

Coleta dos dados

Diante da grande quantidade de informagoes
sobre a empresa, optou-se por realizar um filtro da
seguinte forma. Primeiramente, foram analisadas
apenas as noticias que estavam publicadas no site da
BM&F Bovespa (2014), de modo que nio se tivesse
nenhuma informagio privilegiada, ji que, como
estio publicadas no site, sio acessiveis a todos os
investidores. A publicagio das noticias é realizada
diariamente e, apesar do grande ndmero, apenas
algumas vém com a terminologia ‘Comunicagio ao
Mercado’ ou ‘Fato Relevante’. Essa terminologia
indica que a noticia é mais completa em seu
contetido e, consequentemente, gera maior interesse
e contribuigio aos investidores. Dito isso, em um
segundo momento, todas as noticias foram filtradas
e separadas para andlise apenas aquelas que possufam
a terminologia ‘Comunicagio a0 Mercado’ ou ‘Fato
Relevante’. Ao final dessa etapa, obteve-se um total
de cerca de 130 noticias.

Os Relatérios de Administragio foram coletados
do site da OGX Petréleo e Participagdes S.A. As
demonstragées financeiras da companhia foram
utilizadas especificamente por disponibilizarem o
Relatério da  Administragio e¢ o Parecer dos
Auditores Independentes. Segundo Matarazzo
(2010), o produto da andlise de demonstragdes
financeiras é um relatério escrito em linguagem
corrente, elaborado como se fosse dirigido a leigos,
com linguagem inteligfvel. Os relatérios geralmente
sdo publicados no trimestre seguinte ao que se
referem e os relatérios anuais no primeiro trimestre
do ano seguinte. Assim sendo, representam um
meio técnico de compreensio possivel por qualquer
acionista ¢ disponivel no trimestre seguinte ao
acontecimento dos fatos.

Anilise dos dados

De posse das noticias e informacdes de relatérios,
todas foram lidas, utilizando como fundamenta¢io
tedrica os conceitos da hermenéutica critica, no que se
refere A realizacio do circulo hermenéutico,
historicidade da compreensio e ao horizonte
hermenéutico, & compreensio do didlogo e fusio de

N

horizontes, A interpretagio e intengio autoral e ao
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momento da critica na interpretacio, todos voltados
para o caso da OGX Petréleo e Gis Participagdes S.A.

O resultado da anilise de noticias foi sintetizado
em uma tabela. Visando simplificar o entendimento,
a tabela que apresenta a contagem das noticias foi
organizada de acordo com a interpretacio do teor da
noticia. Noticias classificadas com avisos (neutros)
seriam informagdes muitas vezes obrigatérias aos
acionistas, sobre as quais nio se poderia fazer
atribuicio de ganho ou perda de wvalor. As
informagdes  Positivas  foram  divididas em:
potenciais, que poderiam vir a ser realizadas pela
companhia; e simplesmente positivas, que ji
representavam algo realizado, uma conquista efetiva.
Preocupagdes e aversdes se relacionam i venda de
participagio, perda de controle e/ou ao desligamento
de investidores, aspectos que trariam uma conotagio
negativa ao investidor. Esclarecimentos, apesar de
nio serem tio negativos, poderiam trazer este carater
aos investidores, demandando logicamente essa
noticia como elucidac¢io da situacio.

Finalmente, como guia para estas anilises, foi
elaborado um grifico apresentando o valor de
mercado da empresa porque, nesse periodo de
anilise, ocorreram desdobramentos, fazendo com
que a quantidade de agdes em negociagdes nio
permanecesse constante, o que interfere também no
seu preco. Nesse sentido, optou-se por analisar os
diferentes aspectos relacionados aos movimentos da
curva de valor de mercado. O valor de mercado
representa o volume total de agdes em negociagio
multiplicado pelo preco de fechamento daquele dia.

Resultados e discussao

Inicia-se a apresentacio dos resultados por meio da
analise da Figura 1, o qual representa o valor de
mercado da OGX Petréleo e Gis Participagoes S.A.
Esse grifico foi elaborado com dados didrios
consolidados da OGX Petr6leo e Gis Participagdes
S.A., disponiveis no banco de dados da consultoria
Economitica (OGX, 2008-2013). Os dados disponiveis
vio desde o inicio da abertura de capital da empresa no
segundo trimestre de 2008 até o terceiro trimestre de
2013.

Inicialmente, percebe-se que o grifico
apresenta um grande movimento de valorizagio
desde o final de 2008 até novembro de 2010. A
partir dessa data, o movimento se inverte e pode-
se notar uma grande perda de valor que persiste
até agosto de 2011. De agosto de 2011 a fevereiro
de 2012, o valor de mercado se recupera um
pouco, mas sem superar os valores de novembro
de 2010. O periodo posterior a fevereiro de 2012 é
de desvalorizagio até o final da anilise.

7

A anilise das noticias, como descrito na
metodologia, iniciou-se com a elaboragio da Tabela
1 - Noticias. As noticias foram classificadas de
acordo com o teor da noticia, indicando anualmente
quais ocorréncias poderiam trazer mais impacto ao
valor de mercado referenciado na Figura 1.

Para que fique mais claro, exemplos de avisos ou
noticias que a empresa nio tinha escolha na
divulgacio, muitas vezes, por se tratar de aspectos
obrigatoriamente divulgados, sio: Informe sobre
Assembleias Gerais Extraordindrias, Informacdes
sobre a Composi¢io do Capital, Desdobramento de
Acles, entre outras. As noticias que sio consideradas
com potencial positivo envolvem: Novas estimativas
de volumes de recursos, antincios de indicios de
6leo e gis, presenca de hidrocarbonetos e
descobertas de 6leo.

Noticias consideradas como preocupantes foram:
Esclarecimentos com a Policia federal, Negativa de
Alienacio de Controle Aciondrio, Venda da
Companhia, Venda de Ativos da Empresa, ou seja,
aspectos que, pela grande expectativa gerada no
momento, estivessem indicando uma saida dos
gestores. As duas noticias apontadas  como
esclarecimento foram relacionadas a um comentirio do
CEO e sobre a situagio de reservatdrios do pré-sal.

Finalmente, as noticias consideradas como positivas
envolviam a evolucio do processo, superando a
consideragio de possibilidade, ¢ indicando a conclusio
de testes ou perfuragdes em pogos. Também foram
assim consideradas aquisi¢io de novos campos de
exploragio e outras noticias que estivessem atreladas ao
bom andamento dos negécios da OGX.

A veiculagio dessas noticias pode ser considerada
como uma acio simbdlica, ou ac¢io de difusio de
poder simbdlico. As agbes simbdlicas, para
Thompson (2011, p. 42),

[...] podem provocar reagdes, liderar respostas de
determinado teor, sugerir caminhos e decisoes,
induzir a crer ¢ a descrer, apoiar os negécios do
estado ou sublevar as massas em revolta coletiva.

Nesse sentido, o autor apresenta o ‘poder
simbdlico’ como a capacidade de intervengio no
curso dos acontecimentos, influéncia em agdes e
produgio de eventos pela veiculagio de formas
simbdlicas. Imagina-se ser este o objetivo da
publicagio desses comunicados a0 mercado, e fatos
relevantes indicam o interesse na manutencio da
posi¢io obtida pela empresa, ou mesmo, em anos
posteriores, o realinhamento dessa posi¢io aos
aspectos  vantajosos dos  primeiros  periodos
analisados. Assim, ainda segundo Thompson (2011),
no uso do Poder Simbdlico, os recursos seriam
representados  pelos meios de informagio e
comunicagio.
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Valor de Mercado OGX Petroleo
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Figura 1. Valor de Mercado da OGX Petréleo e Gés Participacoes S.A.
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Fonte: Elaborado pelos autores com dados do Banco de Noticias do Economitica (OGX, 2008-2013).

Tabela 1. Noticias.

2008

2009 2010 2011 3 TOTAL

AVISOS (NEUTROS)
POSITIVO POTENCIAL
PREOCUPAGAO/AVERSAO
ESCLARECIMENTO
POSITIVO

4
0
1
0
7

12

1 3 0
10 27 13
2 7 1
0 1 0
7 9 8
20 47 22

13
53
21

)
< — 0w N2

)
wouow|l

41
130

—
fee]
—_

Fonte: Elaborada pelos autores com dados do Banco de Noticias do Economitica (OGX, 2008-2013).

Destaca-se que todas as noticias aqui relatadas
foram publicadas no site da BM&F Bovespa (2014),
tendo como fonte a prépria empresa. Entio, a
decisio de veicular ou nio esses comunicados é dos
Controladores da Empresa. Percebe-se que até
setembro de 2009 a grande maioria das noticias foi
classificada como Positiva, ou seja, foram fatos que
efetivamente contribuiriam para uma posi¢io
favorecida da empresa.

O restante da fase de crescimento de valor até o
final de 2010 foi dominado por noticias em Positivo
Potencial. Apesar de nio representarem uma vantagem
liquida e certa, as possibilidades poderiam ser
interpretadas como de maior valor, devido ao inicio de
sucesso estrondoso da empresa no mercado.

Durante essa primeira fase, evidenciam-se duas
noticias de Preocupagio/Aversio que representam a
redugio da participagio de um investidor canadense
(Ontario Teachers Pension Plan), um grande investidor de
classe internacional que realizou parte de sua
participagio durante a fase de ascensio do valor da
empresa, chegando a possuir 12,2% em abril de 2009 e
se desfazendo das acbes em setembro de 2010,
reduzindo a participacio para menos de 5%, segundo
comunicado ao mercado veiculado pela prépria

empresa, obtido no banco de dados do Economitica.
Outras noticias que poderiam gerar aversio nessa
categoria na fase de ascensio foram tratadas como
esclarecimentos. Apesar de nio serem obviamente
negativos, a ideia de a empresa necessitar vir a pablico
dar esclarecimentos ji insere a ocorréncia de algum
dano por rumores ou noticias.

Ap6s a inversio da tendéncia de crescimento no
valor de mercado, no inicio de 2011, percebe-se que
voltou a aparecer uma grande concentragio de noticias
Positivas, indicando fatos que deveriam recuperar a
confianca dos investidores. Mas, a principio, esse
movimento nio se percebeu. Novos esclarecimentos
foram também  apresentados. Outros  pontos
considerados como Preocupantes sio os titulos de
divida emitidos, aspectos negativos que representam
uma eclevagio do endividamento da empresa com
terceiros.

Imagina-se que wuma consequéncia dessas
noticias do infcio de 2011 possa ter gerado o
movimento positivo no valor no inicio de 2012
quando houve uma recupera¢io considerivel do
valor que havia sido destruido no ano anterior.

Apesar disso, apés um novo endividamento e
diversos rumores sobre a negociagio da empresa, seu
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valor se deteriorou sobremaneira. Isso fez com que a
empresa, em 2014, passasse a ser classificada como
penny stocks, ou seja, empresas com valor de agio abaixo
de R$ 1,00.

A anilise das mensagens contidas nos relatérios
de administragio, de certa forma, serviu como
espago livre para sintetizagio das noticias ocorridas
a0 longo dos anos. Com uma escrita um pouco
menos objetiva do que as noticias, trazendo
adjetivos, como ano de superagio de desafios, ano de
grandes conquistas, marco para o mercado nacional,
essencialmente,  apresentam a  sintese  de
planejamento e execugio operacional da empresa.

Apbs a leitura das noticias, podem-se classificar
as informagoes trazidas na mensagem inicial como
informagdes redundantes. Mas como nem todos os
investidores buscaram a totalidade das noticias,
considera-se entio uma introdugio interessante e
necessdria a ser apresentada nos relatérios. Os
resultados financeiros que foram apresentados em
forma de texto nos relatérios foram tabulados na
Tabela 2 — Resultados Financeiros.

Percebeu-se um movimento de resultados
bastante semelhante na grande maioria dos
resultados financeiros analisados. O Resultado
Liquido da empresa, ou seja, lucro ou prejuizo no
exercicio, estid diretamente associado ao movimento
da wvalorizagio de mercado. O perfodo da
evidenciagio do primeiro prejuizo no exercicio
coincidiu com a quebra da tendéncia de crescimento
do valor de mercado. Nio se pode afirmar com
grande precisio de datas, mas no quarto trimestre de
2010, quando foram evidenciados os resultados dos
trés primeiros, a perspectiva de prejuizo poderia ji
estar clara e ter influenciado o movimento de venda,
que teve como consequéncia a queda do valor de
mercado da empresa. De forma contriria as noticias,
nio se observa, no Resultado Liquido, aspectos que
justifiquem a recuperagio de valor. O que aconteceu
foi a ampliagio dos prejuizos de forma absurda.

O resultado Financeiro Liquido representa o
saldo das aplicagdes financeiras da empresa. Aspecto
que contribuiu para o bom resultado nos primeiros
anos e acabou por evidenciar o momento de um
nivel de endividamento elevado.

A posigio do caixa e o rendimento de aplicagdes
financeiras apresentaram valores altos durante todo o
periodo e nio indicaram aspectos que desabonassem a
empresa até¢ 2012. O consumo de caixa pelo pertil de

Tabela 2. Resultados Financeiros (em Reais).

investimentos feito é um aspecto natural em empresas
de grande porte. Contudo, certamente os valores
apresentados nos primeiros trimestres de 2013
contribuiram para a desvalorizagio final, quando os
investidores perceberam que o valor acumulado, em
grande parte no IPO (venda primdria de a¢des), fora
totalmente deteriorado.

Nesse sentido, a andlise dos resultados
financeiros, que tem o lucro como medidor bastante
difundido no mercado, apresenta um ponto de
reversio semelhante aquele percebido no grifico que
apresenta o valor de mercado da empresa.

A Tabela 3, Composi¢io de Colaboradores,
apresenta a oscilagio da quantidade/necessidade de
maio de obra por parte da empresa. Esta informacio
nada mais que pontua o perfodo de recuperagio
judicial, que ocorreu somente em 2013. Percebe-se
que a empresa ainda tentava manter suas atividades
com quase 7000 colaboradores em 2012, tendo
desistido somente em 2013.

Para um entendimento do porqué de todos os
acionistas nio terem vendido em um dnico
momento, de uma noticia ou rumor desvantajoso ou
de uma evidenciagio de resultados negativos,
recorre-se a Thompson (2011). Segundo o autor, a
interpretagio das formas simbodlicas estd relacionada
is contribuigdes ativas do intérprete. Assim, as
maneiras de compreender os relatdrios e as noticias
variam de individuo para individuo, ou mesmo entre
grupos de individuos, estando ligadas a um contexto
sOcio-histérico ou mesmo, no caso de
investimentos, 3 propensio ao risco do investidor.

Nesse sentido, Thompson (2011) demonstra que o
significado de uma mensagem nio pode ser visto como
um fendmeno estitico, fixo e claro para todos.
O significado para certo individuo depende, em certa
medida, da estrutura deste para sustentar e
compreender aquela noticia/informagio. Dependendo
do contetido da mensagem, Thompson (2011) indica
que pode existir uma margem de interpretagio um
pouco mais ampla que venha a permitir entendimentos
contrastantes. Entretanto, em se tratando de noticias e
informagdes financeiras, imagina-se que essa margem
seja limitada, nio permitindo um entendimento
totalmente inverso. Aspecto que nio pode ser afirmado
quando a informagio estd relacionada a projegoes,
prospectos, possibilidades, que serdo considerados de
acordo com a disposi¢io do investidor em admitir a
ocorréncia ou nio daquele fato.

2008 2009 2010 2011 2012 2013**
Resultado Liquido 359,8 mi 10,8 mi -123,5 mi -509,9 mi -1,2 bi -7,6 bi
Resultado Financeiro Liquido 754,2 mi 264,4 mi 258,8 mi 6 mi -213 mi -152 mi
Posicio do Caixa 7,6 bi 7,3 bi 4,8 bi* 5,5 bi* 3,4 bi 189 mi
Rendimento de Aplicagdes Financeiras 666 mi 838,8 mi 585,4 mi 383 mi 231 mi n.disponivel

"A posicio do caixa em 2010 ¢ 2011, apesar de demonstrar um aumento, quando convertida em délar apresenta o mesmo volume, US$ 2,9 bi. ™ Os dados de 2013 ainda nio se
encontram disponiveis no site da empresa; dessa forma, foi utilizado o acumulado até o 3.° trimestre. Fonte: Elaborada pelos autores com dados das Demonstragoes Financeiras.
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Tabela 3. Composi¢io dos Colaboradores.

Ano Colaboradores Préprios Terceirizados
2008 80 0

2009 147 0

2010 213 4126
2011 334 5755
2012 381 6481
2013 339 1821

Fonte: Elaborada pelos autores com dados das Demonstragoes Financeiras.

Corroborando Thompson (2011), Prasad (2002)
mostra a importincia de realizar uma anilise textual
de acordo com as caracteristicas técnicas da
hermenéutica critica: (a) circulo hermenéutico; (b)
‘horizonte’ hermenéutico; (c) ‘fusio de horizontes’;
(d) o papel da intengio autoral na interpretagio; e (¢)
a importincia da critica no processo de
interpretacio. Essas caracteristicas se relacionam
com a anilise da empresa em questio em dois
momentos e de acordo com o perfil do investidor.

O primeiro momento refere-se ao lancamento
das agdes, em 2008, quando havia uma enorme
expectativa por parte do mercado em relacio a seu
desempenho porque, além de ser uma empresa do
setor petroleiro, tinha como CEO uma pessoa
publica e conhecida da midia. Nesse periodo, a ideia
do ‘circulo hermenéutico’, na interpretacio do
contexto para entendimento dos significados
pontuais, era muito positiva, ji que o langamento das
acoes havia batido recorde de valorizacio e o
mercado se encontrava em expansio tecnoldgica para
descobrimento de novas reservas de petréleo. Da
mesma forma, o ‘horizonte hermenéutico’ tendia
para uma interpretagio, por parte dos investidores,
bastante positiva, ji que a quantidade de noticias
classificadas como ‘Positivo Potencial’ (Tabela 1)
demonstrava essa expectativa do mercado. A ‘fusio
de horizontes’, que defende a ideia de se realizar
uma interpretagio clara e sem interferéncias do
texto, fica comprometida nesse primeiro momento,
visto que as noticias sio positivas, ¢ os dados
financeiros do primeiro ano foram satisfatdrios e
possufam expectativas crescentes. Além disso, a
forma como a midia tratava o assunto acabava
alavancando a situagio. Assim, os investidores ji
liam os relatérios com uma ‘intencio autoral’ de
buscar noticias positivas que, de certa forma,
pudessem legitimar tamanha expectativa criada pelo
mercado ¢ demonstrada pelos dados até entio
apresentados. Isso tornava dificil a percepgio do
inicio da incidéncia de dados negativos. Por fim, a
‘critica no processo de interpretagio’ dos relatérios e
das noticias vinham com certos preconceitos que
impediam a sua correta leitura.

Entretanto, em um segundo momento, quando
os relatérios e os dados financeiros comegam a,
respectivamente, destacar as noticias classificadas
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como preocupagio/aversio ¢ apresentar resultados
liquidos negativos, inicia o processo de inversio das
expectativas ¢ das informagdes disponibilizadas,
conforme pode ser observado nas tabelas 1 ¢ 2, a
partir do ano de 2009/2010.

Nesse aspecto, é importante analisar o perfil do
investidor e como ele reage diante dessas alteracoes.
O grande investidor ¢ muito mais técnico e atento as
noticias e aos dados financeiros. Para esse tipo de
investidor, os conceitos de hermenéutica critica
podem, de fato, ajudar a sair do mercado em um
momento melhor. Como o grande investidor é
técnico, sua andlise é bem mais racional e critica do
que o pequeno investidor. Sendo assim, o grande
investidor sofre menos influéncia da midia de massa
e consegue antecipadamente verificar alteracoes de
tendéncia. Um exemplo foi a saida do fundo Ontario
Teachers Pension Plan em setembro de 2010 segundo
dados do Economitica. A anilise do fundo é técnica
e, com isso, fez com que o fundo analisasse o todo
de maneira emancipatdria, suspendendo ao maiximo
os  preconceitos  (positivos e negativos) e
possibilitando uma auténtica interpretagio dos
dados. E, conforme mostram as Tabelas 1 e 2, foi
nesse periodo que iniciou a virada das informagdes
de positivas para negativas. O fundo conseguiu sair
no inicio da queda e reduziu suas perdas.

Em contrapartida, o pequeno investidor, por ser
menos técnico, faz uma anilise distante dos
preceitos da hermenéutica critica, visto que sua
decisio ¢ fortemente influenciada pela midia, pelos
discursos do CEO e por sentimentos avessos a
perdas. As noticias dos relatérios e¢ os dados
informagdes Saber
identificar uma alteracio de tendéncia torna-se

financeiros  sio técnicas.
dificil para os pequenos investidores porque muitos
nio tém interesse nessas informagdes e, quando as
buscam, t¢ém maior dificuldade de interpretagio. Isso
tudo dificulta a interpretacio dos dados ¢ faz com
que o pequeno investidor saia do mercado tarde,
arcando com as maiores perdas.

Consideragoes finais

Fazendo uso da hermenéutica critica, percebeu-
se uma relagio coincidente entre os dois acimulos
de noticias positivas reais ¢ dois periodos de grande
crescimento do valor de mercado até um ano apds a
veiculagio delas. Os grupos de noticias preocupantes
e potenciais nio chegaram a trazer nenhuma
conclusio muito clara quanto 3 observagio da
valorizacio de mercado da empresa. Este resultado
se mostrou de grande relevincia por ser o Gnico que
conseguiu explicar, de alguma forma, o periodo de
recuperagio apds o inicio da destruigio de valor.
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Os resultados apresentados pelos  dados
financeiros da empresa somente conseguem
justificar o crescimento até o momento de quebra de
tendéncia. Quando foi divulgado o primeiro
prejuizo, os resultados sé tendem a piorar, nio
apresentando nenhuma informagio que explique a
recuperagio dos valores posterior a 2011. Os dados
de composi¢io dos colaboradores ajudam a
demonstrar, de forma muito imediata, a intenc¢io de
continuidade ou descontinuidade no negdécio.

Consideram-se como limitagdes os grandes
impactos causados por outras varidveis, como, por
exemplo, a conjuntura econdémica da época.
Interessante salientar que os melhores resultados
financeiros e de valor de mercado foram obtidos no
periodo de recuperacio da crise financeira. Quando
a situagio do mercado de petrdleo se estabilizou, a
OGX Petréleo e Gis Participagdes S.A. passou a
apresentar resultados ruins, culminando com o
pedido de recuperagio judicial em 2013. Neste caso,
indo contra a tendéncia conjuntural do mercado.

Fica como sugestio, para futuros trabalhos, a
revisio do caso da OGX, utilizando-se de outros
métodos que possam complementar o que foi
apresentado. Ou mesmo a tentativa de replicar o
trabalho, utilizando outras fontes de informagio que
possam dar uma nova interpretagio dos fatos.
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