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EXTERNAL CORPORATE GOVERNANCE MECHANISMS:
MERGERS AND ACQUISITIONS ON THE BRAZILIAN MARKET

MECANISMOS EXTERNOS DE GOVERNANÇA CORPORATIVA: FUSÕES E AQUISIÇÕES NO MERCADO BRASILEIRO
MECANISMOS EXTERNOS DE GOBIERNO CORPORATIVO: FUSIONES Y ADQUISICIONES EN EL MERCADO BRASILEÑO
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Abstract
Mergers and acquisitions (M&A) have grown in number and importance over the past decades as part of corporate strategies intended primarily to achieve rapid corporate expansion, penetrate new markets, rationalize production, attain economy of scale and replace inefficient managers. In Brazil, M&A operations gained momentum in the 1990s, with transactions registered for the period 2005-2010. The present study proposes that M&A operations may act as an external mechanism of corporate governance, disciplining and replacing managers and, as a consequence of changes in management, improving financial performance. Based on online publications by the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM), information was obtained for Brazilian M&A operations in the period 2005-2010. Although M&A operations were found to have disciplined management in our sample of firms, they were not invariably associated with improved financial performance, making it impossible to conclusively establish M&A as an external mechanism of corporate governance.

Key words: mergers and acquisitions; external mechanisms; corporate governance.

Resumo
As operações envolvendo aquisição e fusão de empresas têm crescido em número e importância nas últimas décadas, como parte de estratégias empresariais, voltadas principalmente, para a obtenção de rápida expansão corporativa, a conquista de novos mercados, a maior racionalização produtiva, a obtenção de economias de escala, a substituição de gestores ineficientes, entre outros propósitos. No Brasil, tal conjunto de operações ganhou importância a partir da década de 1990 e motivou a realização do presente estudo que busca verificar se as operações de fusões e aquisições no país podem ser entendidas dentro do contexto dos mecanismos externos de governança corporativa. A partir deste contexto foi verificado se as aquisições, como mecanismos externos de governança, resultam na mudança total da gestão das firmas adquiridas e se as mudanças completas no conjunto de gestores de uma empresa estão positivamente associadas aos resultados financeiros dessa empresa. Com base em dados obtidos junto a Comissão de Valores Mobiliários (fatos relevantes), foram identificadas alterações de controle no mercado brasileiro comunicadas no período 2005-2010. Os resultados obtidos apesar de evidenciarem a natureza disciplinadora das aquisições envolvendo empresas brasileiras no período 2005-2010, não são conclusivos no que se refere à efetividade dessas transações como mecanismos externos de governança.
Palavras-chave: Fusões e Aquisições; Mecanismos Externos; Governança Corporativa.
Resumen

Los negocios realizados con la adquisición y fusión de empresas han crecido en número e importancia en las últimas décadas, como parte de las estrategias de negocio, especialmente pensado para obtener una rápida expansión corporativa, la conquista de nuevos mercados, la racionalización más productiva , las economías que obtienen de escala , la sustitución de una gestión ineficiente, y otros fines. En Brasil, este conjunto de operaciones cobró importancia a partir de la década de 1990 y motivó el presente estudio que tiene por objeto determinar si las fusiones y adquisiciones en el país pueden ser entendidos en el contexto de los mecanismos externos de gobierno corporativo. A partir de este contexto se verificó si las adquisiciones, así como los mecanismos externos de gobierno, resultan en un cambio total de la gestión de las empresas adquiridas y el conjunto completo de los cambios a los gerentes de una empresa están asociados positivamente con el desempeño financiero de esta empresa . Con base en los datos obtenidos de la Comisión de Valores (hechos relevantes), los cambios de control en el mercado brasileño en 2005-2010 fueron identificados. Los resultados a pesar de la demostración de la naturaleza disciplinar de adquisiciones de las empresas brasileñas en el período 2005-2010, no son concluyentes respecto a la efectividad de estas operaciones y mecanismos externos de gobernanza.
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