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PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NAS EMPRESAS FAMILIARES
DE CAPITAL ABERTO NAQO-LISTADAS EM BOLSA

Joséte Florencio dos Santos'
Moisés Aratjo Almeida®
Ricardo P. Cémara Leal®

RESUMO

Este capitulo apresenta uma medida da qualidade de certas préticas de governanca
corporativa em empresas de capital aberto, cujas acdes ndo sdo listadas em bolsa. Estas
empresas representfavam uma média de 67% do total das empresas de capital aberto
ndo-listadas em bolsa no mercado brasileiro entre 2003 e 2009. H& grande
concentracdo do controle nas mé&os do maior acionista, que possui, em média, 87,5%
das agdes ordindrias. Como seria de se esperar, estas empresas usam poucas acdes
preferenciais. Elas alcancam uma média de 7 pontos, em 14 possiveis, em um indice de
qualidade de prdticas de governanca corporativa. O uso de estruturas indiretas de
controle é frequente e a ocorréncia de acordos de acionistas é declinante. Poucas
empregavam as principais empresas de auditoria. H& muito que melhorar,

particularmente na composicéo e funcionamento do conselho de administracao.
1 - INTRODUCAO

A maioria dos trabalhos que buscaram entender as préticas de governanca
corporativa (GC) das empresas de capital aberto, familiares ou néo, se voltou, em sua
grande maioria, para as empresas listadas em bolsa (Almeida et o/, 2010). Mais
recentemente é que foram desenvolvidos trabalhos empiricos com as empresas de capital
aberto ndo-listadas em bolsa (Santos e Leal, 2007). Este capitulo contribui com esta linha
de estudos ao apresentar a evolucdo das prdaticas de GC das empresas familiares de
capital aberto que néo séo listadas em bolsa, analisando, também, as transformacoes
ocorridas na sua estrutura de controle entre os anos de 2003 e 2009. A GC na empresa
familiar adquire especial relevancia no mercado de capitais brasileiro, pois, como muitos
outros mercados, ele é caracterizado pela presenca de muitas companhias de capital

aberto controladas por familias, além de grandes grupos com controle familiar.
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Os estudos sobre GC costumam abordar a separacdo da propriedade e as
solucées adotadas para o controle da empresa. Nas empresas familiares, a GC se da
com base numa racionalidade permeada por normas e regras derivadas dos sistemas
familia, propriedade e gestdo. As prdaticas de GC em negdcios familiares diferem
fundamentalmente de outros tipos de organizacdes, pois precisam refletir as mudancas
nos negdcios e, ao mesmo tempo, as mudancas que se ddo dentro da familia
proprietdria do negécio. A GC em empresas de controle familiar deve procurar unir os
interesses entre gestores, acionistas e membros da familia que possuem vinculos com a

empresa.

Os Conselhos de Administracgo (CA), por sua vez, sGo apontados como
instrumento mitigador dos conflitos de interesse, uma vez que exercem o papel de
supervisionar a diretoria executiva da empresa, ratificando as decisdes mais importantes
(Tirole, 2006). A independéncia entre gestores e o CA pode melhorar a eficiéncia das
atividades da administracdo da empresa. Assim, espera-se que empresas com um CA
mais independente e ativo atinjam resultados melhores e, consequentemente, criem mais

valor para os acionistas, minimizando possiveis expropriagdes dos acionistas minoritdrios.

Dada a sua relevéncia, os principais cédigos de boas préticas de GC do mundo
ddo atencdo especial aos CA. De uma forma geral, eles sugerem que os CA devem
possuir vdrios conselheiros externos que sejom independentes dos gestores e dos
principais acionistas das empresas. No Brasil, o Cédigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) faz
referéncias ao papel, & composicéo, as atividades, aos relacionamentos e & remuneracéo
dos conselheiros de administracdo, entre outros temas, e defende os seguintes principios
fundamentais para uma boa GC: transparéncia; equidade, prestacdo de contas;

cumprimento das leis; e ética (IBGC, 2010).

Os acionistas familiares no Brasil podem ser caracterizados como investidores de
longo prazo, pouco diversificados e que mantém um forte controle sobre a gestdo da
empresa (Leal e Carvalhal da Silva, 2007). Os investidores buscam informacdes sobre a
qualidade das praticas de GC, que é um dos critérios para a tomada de decisGo sobre
seus investimentos, aliado s informacdes sobre a satdde financeira e o desempenho das
empresas (Ariff, lbrahim e Othman, 2007), como forma de diminuir a assimetria de
informacdes existente e, com isto, atenuar as preocupacdes com a possibilidade de terem
seus direitos n@o assegurados. Esta exposicGo & expropriacdo é facilitada quando as

empresas est@o em mercados financeiros pouco transparentes (Shleifer e Vishny, 1997).



2 — CARACTERISTICAS SELECIONADAS DAS EMPRESAS FAMILIARES
NAO-LISTADAS EM BOLSA

As empresas familiares sGo particularmente predominantes entre as empresas de
médio e pequeno porte. Entretanto, em muitos mercados, a maioria das empresas de
grande porte tem uma familia como seu acionista controlador, como é o caso das
empresas do mercado brasileiro (Santos e Leal, 2007; Leal e Carvalhal da Silva, 2007).
As empresas familiares enfrentam vérios problemas de GC, além dos enfrentados por
outras empresas, dentre eles questdes relacionadas ao tratamento equitativo de acionistas

ndo-familiares.

Este capitulo apresenta uma investigacdo sobre o grupo de empresas de capital
aberto registradas na Comissdo de Valores Mobiligrios (CVM) cujas acdes ndo estdo
listadas na BM&F Bovespa e que t&m acionista controlador familiar no periodo de 2003 a
2009, doravante identificadas como EFNL. Estas empresas foram identificadas partindo-
se do conceito de que empresas familiares sdo aquelas que possuem um individuo,
pessoas com o mesmo nome de familia ou uma sociedade de quotas de
responsabilidade limitada na posse da maioria das agdes ordindrias (Almeida ef af,
2010).

Tabela 1 — Amostra de empresas néo listadas

Ano Amostra Familiares % Familiares
2003 155 109 70%
2004 75 50 67%
2005 117 81 69%
2006 104 67 64%
2007 79 51 65%
2008 109 73 67%
2009 107 71 66%
Média 107 72 67%

Desvio Padrao 26,5 20,0 2,2%

A tabela 1 mostra que, no periodo analisado, as EFNL representaram, em média,
67% do total das empresas de capital aberto que ndo negociam na bolsa. Esta
proporcGo permaneceu praticamente constante em cada ano, com 2,2% de desvio

padrdo.

Em 2004 e 2007 vdrias empresas tiveram seus registros cancelados na CVM, por

diversos motivos, havendo uma grande diminuicdo na quantidade de empresas de capital
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aberto. Entretanto, nos anos seguintes, novas empresas abriram o capital sem listar em
bolsa, fazendo com que, ao final de 2009, houvesse uma média de 107 empresas na
amostra, com média de 72 de empresas de controle familiar durante o periodo, como
pode ser visto na tabela 1. A concentracéo regional das EFNL sofreu pouca alteracdo ao
longo destes sete anos, apresentando maior quantidade de empresas na regido Sudeste,

ficando em média com 58,8% das EFNL no periodo, seguida pelas regides Sul (22,8%) e

Nordeste (16,3%).

As EFNL apresentaram endividamento médio de curto prazo de 25% e de longo
prazo de 38% do ativo total no perfodo, conforme apresentado na figura 1. As dividas
de curto prazo apresentam regularidade ao longo dos anos, com uma pequena elevacéo
observada em 2007, quando atingiu média de 28% do ativo total das empresas, porém
voltando a um patamar mais baixo a seguir, quando se observa a menor média (22,7%).
J& o endividamento de longo prazo apresentou proporcdes mais elevadas em 2003 e
2004, quanto chegou a financiar 42% das operacées das empresas, seguido de uma
forte diminuicdo, atingindo 33% de endividamento em 2005. A partir dai voltou a

crescer, atingindo 39% dos ativos totais em 2009.

mMediaECP
OMediaELP

5% - -

0% - -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 1 — Endividamento de Curto (ECP) e Longo Prazo (ELP) das EFNL



3 — ESTRUTURA DE CONTROLE E DE PROPRIEDADE DAS EFNL

As empresas brasileiras de capital aberto tém estrutura de controle concentrada
em poucos acionistas, conforme apontado por vdrios autores, entre eles Leal, Carvalhal
da Silva e Valadares (2002); Leal e Carvalhal da Silva (2007) e Silveira, Barros e Silveira
(2004). Esta situac@o, como seria de se esperar, também foi confirmada por Santos e
Leal (2007) nas empresas familiares em 2003. Entretanto, a quantidade de acdes
ordinérias de posse do maior acionista nas EFNL apresentou ligeira queda ao longo dos
anos, partindo de uma média de 87,2% em 2003 para 84,5% em 2009. Esta
concentracdo ainda é elevada, pois na média destes anos, o maior acionista possuiu

diretamente 85,4% das a¢des ordindrias.

Os controladores das EFNL tém mantido a posse de quase todas as acdes das
empresas. A concentragdo de propriedade total do maior acionista da empresa (agdes
ordindrias + acdes preferenciais), que identifica o percentual de acdes com direito sobre
o fluxo de caixa, manteve-se muito elevada entre 2003 e 2009. Nestes anos, a média
foi de 81,4% do total das acées da empresa na posse do maior acionista, com um
pequeno aumento deste percentual ao longo deste periodo. Esta concentracGo de
propriedade é evidenciada ao se observar que mais da metade dos maiores acionistas
das EFNL possuiam, em média, mais do que 93% do total das acdes das empresas.
Apesar da discreta diminuicdo da concentragdo média de controle e de um pequeno
aumento na concentracdo de propriedade do maior acionista das EFNL, os percentuais
observados no perfodo continuam elevados, sustentando fortemente a hipétese de haver

conflitos de interesse com os poucos minoritdrios existentes.

4 — EVOLUCAO DAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA NAS EFNL

Uma forma bastante comum de aferir a qualidade das praticas de GC das
empresas sdo os indices, cuja pontuagéo, geralmente, corresponde & soma dos pontos
atribuidos as diversas dimensdes da CG das empresas passiveis de mensuracdo. Alguns
autores usaram as classificacées feitas por empresas especializadas em avaliacdo, como
Black (2001), Durnev e Kim (2005) e Klapper e Love (2004). Outros fizeram sua
classificagdo por meio de questiondrios, contemplando, também, vérias dimensdes de
GC, como Gompers, Ishii e Metric (2003), Black, Jang e Kim (2003) e Song e Lei (2008).



O questiondrio desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva (2007) para as
empresas listadas em bolsa tem sido usado como referéncia nos estudos nacionais para
estimar a qualidade das prdaticas de GC. Os trabalhos que tratam das EFNL também
empregaram este método, adaptando o questiondrio as caracteristicas deste segmento de
empresas que ndo negociam agdes nas bolsas. A pontuacdo resultante do questiondrio
empregado neste capitulo foi chamada de Indice de Governanca Corporativa das
Empresas Familiares (IGC-F) e pode ser vista no apéndice juntamente com as perguntas
do questiondrio. O indice é calculado a partir de um conjunto de 14 perguntas bindrias
e objetivas, cujas respostas sGo obtidas exclusivamente por meio de dados secundérios, o
que facilita o trabalho de coleta de dados e amplia o tamanho da amostra estudada.
Cada resposta positiva adiciona um ponto ao indice, com as empresas apresentando
uma pontuacdo entre O e 14. O indice construido contempla trés dimensdes:
Transparéncia (5 questdes), Composicdo e Funcionamento do Conselho (4 questdes) e
Controle e Conduta (5 questdes). A pontuacdo média obtida pelas EFNL da amostra, que
corresponde ao percentual de empresas com resposta positiva (1) em cada questéo,

também pode ser vista no apéndice.

A qualidade das prdaticas de GC das EFNL manteve média de 7 pontos,
relativamente estdvel entre 2003 e 2009, como pode ser observado na figura 2. Metade
das EFNL obteve pontuacdo acima deste valor. Este padrdo também foi observado para o
conjunto de empresas ndo-listadas, segundo Almeida et a/. (2010). Entretanto, o valor
mdximo obtido pelas empresas, que reflete aquelas com as melhores pratficas de GC,
caiu ao longo dos anos de 11 em 2003 para 9 em 2009. Isto pode indicar que houve
certo descuido por parte destas empresas ou uma movimentacdo no grupo analisado,

com a saida de empresas mais comprometidas com estas prdticas.
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Figura 2 — Estatisticas Descritivas da Pontuacégo das EFNL no IGC-F (Mdximo de 14
pontos)

As EFNL com melhores praticas de GC estGo concentradas em poucos setores de
atuacdo, classificados pela CVM, como pode ser visto na figura 3. Juntos, estes setores
respondem por mais que 60% das empresas com pontuacdes superiores a 7 pontos do
IGC-F, em cada ano. As empresas dos setores de Administracdo de Participacdes,
Securitizacdo de Recebiveis e Arrendamento Mercantil, juntas, respondem por cerca de
50% das empresas com melhores prdticas de GC em cada ano. Este desempenho pode

ser devido a atuarem em segmentos que exijam mais controle e transparéncia dos
gestores.



40 O Constr. Civil, Mat. Constr.
35 - Decoragio
30 - — B Servigos de Transporte e
25 — Logistica
20 | B Arrendamento Mercantil
15 -
10 O Securitizagao de
Recebiveis
5 4 L
®Emp. Adm. Participagoes
0 | T T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Figura 3 — Setor de Atuacdo das EFNL com Melhores Prdticas de GC

Uma andlise mais detalhada das questées tratadas em cada dimensé@o do indice
mostra algumas nuances que, em conjunto, ndo sdo percebidas. De modo geral, a
dimensdo Transparéncia tem diminuido discretamente sua contribuicdo para a qualidade
das préticas de GC das EFNL, conforme a figura 4. As EFNL tém elaborado seus
relatérios financeiros obedecendo aos prazos legais, tendo sido observado que hd uma
melhora neste quesito, pois o percentual das empresas que publicam dentro do prazo
estipulado tem aumentado, chegando 87% em 2009. Por outro lado, as EFNL ndo tém
publicado seus relatérios contdbeis de acordo com os padrées internacionais
recomendados (IASB ou USGAAP), pois nédo foi registrado nenhum relatério com estes
padrées entre 2003 e 2009. Esta situacGo vai mudar tendo em vista as recentes
mudancas legais introduzidas pela Lei 11.638 de 2007, as quais todas as empresas de

capital aberto passaram a se sujeitar em 2010.

Menos da metade das EFNL empregaram as maiores empresas de auditoria
mundial (Delloite, Emest & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers), com média de
41% para estes anos, sendo observada uma pequena diminuicdo na utilizacdo das
empresas internacionais. Contudo, uma média de 72% das EFNL teve parecer de

auditoria independente sem ressalvas nestes anos.
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Figura 4 — Pontuacdo das EFNL por Dimensdo do IGC-F

Por outro lado, pelo menos 62% destas empresas divulgam informacées sobre a
remuneracdo da diretoria executiva e do CA, mesmo que de forma conjunta, sem
oferecer grandes detalhes para cada uma das partes. H& determinacdo da CVYM para que
estas informacdes sejam divulgadas com mais detalhes a partir de 2009, entretanto, no
periodo analisado, houve diminuicdo da quantidade de empresas divulgando as
informacdes sobre estas remuneracoes.

A dimensdo Composicdo e Funcionamento do Conselho contribuiv com
pontuacdo regular para o IGC-F das EFNL ao longo dos anos, conforme a figura 4.
Houve aumento na quantidade de empresas que ndo tinham a mesma pessoa com as
funcoes de presidente do conselho e de diretor presidente da empresa. Este foi o caso de
56% das empresas em 2003, chegando a haver 62% delas em conformidade com esta
recomendacdo do cédigo do IBGC. Ter uma mesma pessoa desempenhando estes os
dois papéis pode gerar conflito de inferesses, pois o CA deve, entre outras coisas,
supervisionar a diretoria executiva segundo os interesses de todos acionistas. Neste
sentido, houve melhora das préticas de GC pelas EFNL.

Néo houve melhora com relacéo & participacdo de conselheiros independentes
nos CA das EFNL. Em média, apenas cerca de 25% das empresas possuem conselheiro
externo desvinculado da gestéo e dos principais acionistas, mas ndo necessariamente
independente. Este percentual chegou a crescer, partindo de 21% em 2003 e atingindo
29% em 2007. Entretanto, apds este ano, ele voltou aos patamares iniciais, fechando

2009 com 20%. A expectativa é que as decisées tomadas nos CA que tenham membros
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independentes sejam mais equilibradas em termos de conflitos de interesses entre os

acionistas, o que ndo parece acontecer nas EFNL.

Outra questdo importante estd relacionada & quantidade de membros do CA
destas empresas. H& indicacdes de que um quarto, em média, das EFNL estava em
conformidade com o que recomendava o IBGC. Houve diminuicdo das empresas que
seguiam estas orientacdes entre 2003 e 2007, quando chegou a haver apenas 22% das
EFNL respeitando a recomendacdo do IBGC. Posteriormente, houve aumento no
percentual anual, chegando a 30% das empresas em 2009. Boa parte das EFNL parece
cumprir apenas o minimo exigido por lei, talvez por terem a estrutura de propriedade
bastante concentrada. Os mandatos dos conselheiros da maioria das EFNL t&m duracao
superior a um ano (renovdveis), neste periodo. Assim, houve diminuigdo das empresas
seguindo a recomendacdo do cédigo do IBGC, que chegou a um minimo de 15% das
empresas em 2009, ndo podendo, desta forma, ser entendido como uma evolucdo
positiva das préticas de governanga corporativa. Contudo, deve-se ressaltar que a versdo
mais recente do cédigo do IBGC mudou a recomendagéo sobre a duracdo do mandado
do conselheiro de um para dois anos, sendo assim, o nimero de EFNL em conformidade
com a versdo mais recente do cédigo pode ser bem maior. Segundo a dimensGo
"Composicdo e Funcionamento do Conselho", as EFNL estdo alinhadas com as demais
empresas ndo-listadas. Elas ndo apresentaram sinais de melhoria ao longo dos anos
analisados, uma vez que o atendimento as exigéncias em relacdo & quantidade de

membros, independéncia e prazo de mandato diminuiu, principalmente no ¢ltimo ano.

Ainda pela figura 4 percebe-se que a dimensdo Conduta e Controle foi a que
mais contribuiu, em cada ano, com a qualidade das prdticas de GC das EFNL
mensurada pelo indice IGC-F, apesar de ter sido a dimensdo que teve maior variagdo na
pontuacdo média anual para o periodo entre 2003 e 2009. Aumentou (ainda que
discretamente), na média, a quantidade de empresas que possui menos de 50% das
acdes ordindrias de posse do maior acionista, diminuindo a concentracdo de controle.
Houve diminuicdo, também, na ocorréncia de acordo de acionistas, constatado em 23%
das EFNL em 2003 e em apenas 11% em 2009. Se o acordo de acionistas for visto

como instrumento de aumento do controle, este é um sinal positivo.

O capital total de pelo menos 61% das EFNL era formado por menos do que 20%
de agdes preferenciais (normalmente, sem direito a voto). Em 2009 esta marca atingiu
65% das empresas. Deve-se levar em conta que quase a totalidade das empresas da
amostra foram registradas na CVM antes da alteracdo da lei das S.A., feita em 20017,
que limitou a emissdo das acdes preferenciais a 50% do capital aciondrio total. O fato de
que a maioria das empresas possui uma quantidade relativamente baixa de acdes

preferenciais, pode ser também atribuido a uma caracteristica deste grupo de empresas
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ndo-listadas, pois € um tipo de acdo que era emitido quando se dispersava o capital
aciondrio, sem diluicdo de controle, por meio de emissdes piblicas de acdes. Caiu a
quantidade de EFNLs que n&o estdo sendo investigadas ou que ndo foram condenadas
no Ultimo ano pela CVM. Esta proporgdo atingiu o maximo de 16% das EFNL em 2004,
chegando a 13% das empresas em 2009.

5 — CONSIDERACOES FINAIS

As EFNL representam uma média de 67% do total das empresas de capital aberto
ndo-listadas em bolsa do mercado brasileiro entre 2003 e 2009. Elas estdo
predominantemente localizadas nas regides sudeste e sul, que relne mais de 80% delas.
Suas dividas de curto prazo apresentam regularidade ao longo dos anos, com média de
25% do ativo total no periodo, quando financiaram, em média, 38% do total dos seus

ativos com endividamento de longo prazo.

Seguindo o padrdo observado nas empresas de capital aberto ndo-listadas, mais
do que a metade das EFLN apresenta estrutura de controle bastante concentrada com o
maior acionista possuindo uma média de 87,5% das agdes ordinérias. Houve uma
pequena diminuicdo na concentracdo de controle, que continua em patamar muito
elevado, contribuindo, assim, para que exista grande potencial para sérios conflitos de
inferesse que resultem na expropriacdo dos poucos acionistas minoritdrios destas

empresas.

Observando o desenvolvimento das prdticas de governanca corporativa nas
empresas de controle familiar ndo-listadas em bolsa entre 2003 e 2009, constata-se que
elas mantém média de 7 pontos, em 14 possiveis, nas préticas mensuradas pelo indice
IGC-F. Vale ressaltar que metade das EFNL tiveram pontuacGo acima deste valor,
sinalizando que muitas empresas preocupam-se com o tema. Ainda hé& muito para
melhorar e a andlise do periodo em estudo permite afirmar que a composicéo e o
funcionamento do CA é a dimensdo que mais precisa ser melhorada entre aquelas
contempladas pelo IGC-F. Os resultados aqui relatados mostraram como as empresas
familiares nao-listadas em bolsa tém tratado a questdo de governanca corporativa nos
Ultimos anos e contribui para a discussdo sobre novas perspectivas de analiticas sejam

exploradas.
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Apéndice: Questiondrio e Percentual de Perguntas com Resposta Positiva (1) do Indice de
Governanga Corporativa para Empresas Familiares Néo-Listadas em Bolsa (IGC-F)

. - 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
Dimensées de Governanga 3 4 5 6 7 8 9
Transparéncia (Disclosure)
A companhia prepara seus relatérios financeiros
1 exigidos por lei dentro do prazo previsto? 72% | 74% | 78% | 87% | 96% | 89% | 87%
A companhia utiliza métodos internacionais de
2 | contabilidade (IASB ou USGAAP)2 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
A companhia usa uma das principais empresas de
3 | quditoria globais? 46% | 44% | 41% | 36% | 35% | 42% | 41%
A companhia apresenta no seu websife ou nas
informacées anuais(IAN)  informacées sobre a
4 | remuneracdo do diretor geral e dos membros do| 83% | 62% | 67% | 64% | 57% | 66% | 63%
conselho?
A empresa teve parecer de auditoria independente
5 | sem ressalvas? 72% | 70% | 70% | 72% | 75% | 75% | 72%
Composigdo e Funcionamento do Conselho
O presidente do conselho e o diretor geral da . . . . . . .
6 empresa sdo pessoas diferentes? 56% | 62% | 60% | 69% | 53% | 62% | 62%
O conselho é claramente composto por conselheiros
7 externos e possivelmente independentes (ndo ligados | 519, | 249 | 26% | 27% | 29% | 19% | 20%
aos controladores)?
O  conselho  possui  quantidade = membros
8 | recomendado pelo cédigo do IBGC? 32% | 24% | 20% | 27% | 22% | 32% | 30%
Os membros do conselho tm mandato de um ano,
9 | conforme recomenda o Cédigo do IBGC? 24% | 32% | 27% | 24% | 22% | 15% | 15%
Controle e Conduta
A empresa ndo estd sob investigagdo em curso ou
10 [tem qualquer tipo de condenagdo pela CVM no| 94% | 84% | 99% | 97% | 88% | 88% | 87%
Ultimo ano?
O grupo controlador, considerando os acordos de
11 o;ignisfos, possui menos de 50% das acdes com 6% 4% 1 11% 1 9% | 16% | 10% | 11%
direito a voto?
A porcentagem das agdes sem direito a votos é
12| menor qgue 20% do total do capital? 61% | 60% | 62% | 64% | 55% | 63% | 65%
13 | O controle da companhia é direto? 34% | 36% | 38% | 34% | 29% | 32% | 35%
14 | Néo existem acordos de acionistas? 77% | 84% | 86% | 87% | 86% | 88% | 89%
Amostra 109 | 50 | 81 67 | 51 73 | 71
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