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1. APRESENTAÇÃO DA PESQUISA 

  

Este Produto Técnico é parte integrante do Trabalho de Conclusão do Mestrado 

Profissional em Administração e Controladoria, e tem como objetivo geral analisar o 

comportamento dos custos das empresas de construção civil listadas na B3 em períodos de 

crescimento e de recessão econômica de 2010 a 2022, sob a perspectiva dos sticky costs. E 

como objetivos específicos: 

1. Evidenciar a existência de assimetria nos custos (Sticky Costs ou Anti-Sticky Costs) 

nas empresas de construção civil listadas na B3, considerando os Custos Totais (CT), 

que englobam o Custo de Produtos Vendidos (CPV), as Despesas de Vendas (DV) e as 

Despesas Administrativas (DA). 

2. Investigar como as variações no crescimento do PIB influenciam a assimetria dos 

custos no sentido Sticky Costs nas empresas de construção civil listadas na B3, 

considerando os custos totais (CTs), que englobam o custo dos produtos vendidos 

(CPV), as despesas com vendas (DV) e as despesas administrativas (DA), durante ciclos 

de crescimento e recessão econômica no período de 2010 a 2022. 

3. Investigar como as variações de diminuição do PIB influenciam a assimetria dos 

custos no sentido Anti-Sticky Costs nas empresas de construção civil listadas na B3, 

considerando os custos totais (CTs), que englobam o custo dos produtos vendidos 

(CPV), as despesas com vendas (DV) e as despesas administrativas (DA), durante ciclos 

de crescimento e recessão econômica no período de 2010 a 2022. 

Para isso, foi realizada uma pesquisa quantitativa de abordagem descritiva. Os dados 

foram extraídos das Demonstrações do Resultado do Exercício das 33 empresas do subsetor de 

construção civil, pertencentes ao setor econômico de consumo cíclico, listadas na B3 no período 

de 2010 a 2022. As técnicas utilizadas para a análise dos dados foram a estatística descritiva e 

a análise de regressão com dados em painel. 

De acordo com Richartz (2016), os custos apresentam uma assimetria nas variações 

quando há aumentos e diminuições no volume em proporções iguais. Ao analisar uma variação 

de 1% no volume, tanto para aumento quanto para diminuição, observa-se que os custos 

aumentam mais quando o volume cresce do que diminuem quando o volume diminui, conforme 

ilustrado na Figura 1. 
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Figura 1 - Assimetria da relação entre receitas e custos – sticky costs.  

 
Fonte: Adaptado de Richartz (2016). 

 

Em relação a isso, uma possível tradução proposta para o termo sticky costs, seria 

custos grudentos, custos pegajosos ou custos rígidos, porém a adaptação mais apropriada seria 

custos com variação assimétrica ou custos com elasticidade assimétrica ou, ainda, custos 

assimétricos (Medeiros; Costa; Silva, 2005).  

Diante de tal contexto, a literatura sobre a assimetria dos custos identifica o 

comportamento assimétrico dos custos como sticky costs quando eles aumentam mais do que 

diminuem em resposta à mesma variação na RLV. Por outro lado, quando os custos diminuem 

mais do que aumentam para a mesma variação da RLV, é denominado "anti-sticky costs" 

(Fazoli; Reis; Borgert, 2015; Weiss, 2010). Ao analisar uma variação de 1% no volume, tanto 

para aumento quanto para diminuição, observa-se que os custos aumentam mais quando o 

volume reduz, conforme ilustrado na Figura 2. 

 
Figura 2 - Assimetria da relação entre receitas e custos – anti-sticky costs.  

 
Fonte: Elaborado pelo autor (2024). 
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Ainda de acordo Fazoli, Reis e Borgert, (2015), esses conceitos de sticky costs e 

anti-sticky costs são utilizados para descrever os diferentes padrões de comportamento dos 

custos em relação às mudanças na RLV, fornecendo uma base teórica para a compreensão da 

assimetria no campo da contabilidade de custos. 

As variáveis (RLV, CPV, DV, DA e CT) selecionadas são as mesmas utilizadas em 

trabalhos anteriores, tais como Anderson, Banker e Janakiraman (2003), Richartz (2013), 

Kremer; Pinheiro e Ferrari (2014), Ibrahim (2015), Silveira et al., (2016), Richartz e Borgert 

(2021). As variáveis destacadas são: Receita Líquida de Vendas (RLV), Custo dos Produtos 

Vendidos (CPV), Despesas com Vendas (DV), Despesas Administrativas (DA) e Custos Totais 

(CT).  

Para dar prosseguimento ao estudo, foram incluídos como variáveis o PIB Nacional e o 

PIB da Construção Civil com o objetivo de avaliar sua influência na assimetria dos custos. Esses 

dados estão disponíveis no website da Câmara Brasileira da Indústria da Construção Civil 

(CBIC) que fazem o acompanhamento dessas informações junto com o Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística (IBGE). 

Neste estudo, como contribuição teórica e prática, incluem-se duas novas etapas para 

análise conjunta: uma envolvendo o PIB Nacional, RLV, CT, CPV, DV e a DA, e outra 

envolvendo o PIB da Construção Civil, RLV, CT, CPV, DV e a DA: 

Após a coleta, os dados foram exportados para o software Microsoft Excel® versão 

2019. Em seguida, com o apoio do programa estatístico Stata 16.1 e do software Microsoft 

Excel®. Foi realizada a Estatística Descritiva da estrutura dos custos de 2010 a 2022, calculando 

média, mediana e desvio padrão, bem como o número de empresas. Isso demonstrou a relação 

entre a RLV e outras variáveis, como CPV, DV, DA e CT de todas as empresas disponíveis.  

Para a análise geral da assimetria, o estudo emprega o modelo proposto por Anderson, 

Banker e Janakiraman (2003), apresentado na Equação 1 durante os procedimentos 

metodológicos. 

A Equação 1 representa a fórmula geral de assimetria conforme proposta por Anderson, 

Banker e Janakiraman (2003).  
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Equação 1 - Equação da Assimetria Geral dos Custos.   

 

 

log {
Custosi,t

Custosi,t−1

} = ∝ + β1log {
RLVi,t 

RLVi,t−1 
} + β2 ∗ DummyRLV ∗ log {

RLVi,t 

RLVi,t−1 
} + μ 

 

Fonte: Adaptado de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Richartz (2016); Elias, Borgert e Richartz 

(2014); Kremer, Pinheiro e Ferrari (2014); Kremer (2015), Silveira et al., (2016); Richartz e Borgert 

(2021). 

 

Após a identificação da assimetria nos custos das empresas, procede-se com a análise 

da influência do PIB Nacional e da Construção Civil na assimetria dos custos. No contexto do 

ambiente macroeconômico, a variável de controle adotada é a variação percentual do PIB. Isso 

ocorre porque, à medida que o crescimento econômico se expande, os gestores tendem a adotar 

uma postura mais otimista. A variação do PIB, uma variável contínua quantitativa, é integrada 

à fórmula abrangente de assimetria. A influência do PIB na assimetria pode ser representada 

pela Equação 2 - Equação da Assimetria dos Custos – PIB Nacional. 

 

Equação 2 - Equação da Assimetria dos Custos – PIB Nacional.  

 

log {
Custosi,t

Custosi,t−1

} = ∝ + β1log {
RLVi,t 

RLVi,t−1 
} + β2 ∗ DummyRLV ∗ log {

RLVi,t 

RLVi,t−1 
} 

 

+ DummyRLV ∗ log {
RLVi,t 

RLVi,t−1 
} ∗ β3 ∗ log _PIBNacional 

 

Fonte: Adaptado de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Ibrahim (2015); Richartz (2016); Stimolo e 

Porporato (2020); Richartz e Borgert (2021).  

 

Após a identificação da assimetria nos custos das empresas, procede-se com a análise 

da influência do PIB Nacional e da Construção Civil na assimetria dos custos. No contexto do 

ambiente macroeconômico, a variável de controle adotada é a variação percentual do PIB. Isso 

ocorre porque, à medida que o crescimento econômico se expande, os gestores tendem a adotar 

uma postura mais otimista. A variação do PIB, uma variável contínua quantitativa, é integrada 

à fórmula abrangente de assimetria. A influência do PIB na assimetria pode ser representada 

pela Equação 2 - Equação da Assimetria dos Custos – PIB Nacional. 
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Equação 2 - Equação da Assimetria dos Custos – PIB Nacional.  

 

log {
Custosi,t

Custosi,t−1

} = ∝ + β1log {
RLVi,t 

RLVi,t−1 
} + β2 ∗ DummyRLV ∗ log {

RLVi,t 

RLVi,t−1 
} 

 

+ DummyRLV ∗ log {
RLVi,t 

RLVi,t−1 
} ∗ β3 ∗ log _PIBNacional 

 

Fonte: Adaptado de Anderson, Banker e Janakiraman (2003); Ibrahim (2015); Richartz (2016); Stimolo e 

Porporato (2020); Richartz e Borgert (2021).  

 

Com base na análise dos estudos anteriores sobre a assimetria dos custos, o presente 

estudo busca investigar a seguinte hipótese:  

Hipótese 1 (H1): Há evidências de assimetria dos custos (sticky ou Anti-Sticky Costs) 

nas empresas de construção civil listadas na B3 para os Custos Totais (CT), que englobam o 

Custo de Produtos Vendidos (CPV), Despesas de Vendas (DV) e Despesas Administrativas 

(DA). 

Hipótese 2 (H2): As variações de crescimento do PIB influenciam a assimetria dos 

custos, no sentido sticky costs, nas empresas de construção civil listadas na B3 para os CTs, que 

englobam o CPV, DV e DA.  

Hipótese 3 (H3): As variações de diminuição do PIB influenciam a assimetria dos 

custos, no sentido anti-sticky costs, nas empresas de construção civil listadas na B3 para os CTs, 

que englobam o CPV, DV e DA.  

A pesquisa foi finalizada com a análise da assimetria dos custos das empresas e a 

investigação da influência do PIB na assimetria dos custos ao longo do período estudado. 
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Figura 5 - Percurso metodológico.  

 
Fonte: Dados da pesquisa (2024). 

 

 

 

 

 

1ª Etapa

•Busca por empresas de Construção Civil listadas na B3 na base de Dados Economáica e na 
bade de dados da B3. Definição da População.

2ª Etapa

•Busca das Demonstrações do Resultado do Exercício (DRE) Consolidadas das empresas 
encontradas no período de 2010 a 2022. 

3ª Etapa

•Seleção das variáveis na DRE - Receita Líquida de Vendas (RLV), Custo dos Produtos 
Vendidos (CPV), Despesas com Vendas (DV) e Despesas Administrativas (DA) seguida da 
atualização pelo IPCA. 

4ª Etapa
•Excluídos os outliers com variação acima de 100% de um ano para o outro.

5ª Etapa

•Busca e seleção de dados do PIB Nacional e da Construção Civil na base de dados da 
CBIC/IBGE no período de 2010 a 2022.  

6ª Etapa

•Definição das variáveis do Estudo: PIB Nacional, PIB Construção Civil, RLV , CT, CPV, DV 
e DA. 

7ª Etapa

•Tabulação dos Dados em planilhas Software Microsoft Excel® versão 2019 e no programa 
estatístico Stata e Jamovi. 

8ª Etapa
•Aplicação de testes e cálculos de Estatísticas Descritiva e Dados em Painel. 

9ª Etapa
•Análise geral da Assimetria do Custos das empresas estudadas no período de 2010 a 2022.  

10ª Etapa

•Análise da influência do PIB Nacional e da Construção Civil na assimetria dos custos no 
período de 2010 a 2022.   
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2. RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 

2.1 Estatística descritiva da estrutura dos custos de 2010 a 2022 

 

Em análise a Figura 6 que ilustra a representatividade dos itens dos custos totais 

comparado com a RLV, entre 2010 e 2022, o CPV é o item de custo que mais impacta a RLV, 

representando em média 67,09%. Em seus achados, Oliveira et al. (2019) observaram que o 

CPV representou 76% da RLV em empresas de construção civil listadas na B3 no período de 

2008 a 2017. Por sua vez, Silveira et al. (2016) constataram que o CPV comprometeu 

aproximadamente 66,89% da RLV em empresas de construção civil entre 2005 e 2014. 

Em seguida, temos as DA, que correspondem a 9,68% da RLV em média, e as DV, que 

representam em média 8,39% da RLV. Além disso, nota-se que os CT (CPV + DV + DA) 

comprometem a RLV em 85,16%. Isso significa que, em média, as empresas gastam 85,16% 

da sua receita líquida de vendas para cobrir esses custos. Em seus estudos, Richartz (2016) 

destacou que, nas empresas brasileiras de capital aberto entre 1995 e 2014, o CPV comprometeu 

cerca de 69%, a DA 13% e a DV 11% da RLV. 

Figura 6 - Itens dos custos totais comparado com a RLV.  

 

Fonte: Dados da pesquisa (2024). 

 

2.1 Estatística descritiva das variações das variáveis do estudo de 2010 a 2022 

A análise das variações da Receita Líquida de Vendas (RLV) e do Custo Total (CT) 

entre 2010 e 2022 revela momentos de crescimento, crise e recuperação no setor. Empresas sem 

dados completos ou com variações extremas foram excluídas para evitar distorções. 

As variações da RLV ao longo do período. Entre 2010 e 2013, após a crise financeira 

global, houve um crescimento significativo, com destaque para 2010 (média de 41,50%). No 

67,09%

9,68% 8,39%

CPV DA DV

Estrutura dos Custos
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entanto, entre 2014 e 2016, a instabilidade econômica refletiu em quedas na RLV, chegando a 

-5,42% em 2016, devido à crise na Construção Civil. A partir de 2017, observa-se uma 

recuperação progressiva, com picos em 2018 (25,94%) e 2021 (29,87%). Em 2022, a RLV 

apresenta crescimento mais moderado (16,30%). 

A variação do CT de 2010 a 2013, os custos aumentaram de forma gradual, 

impulsionados pelo crescimento econômico. Entre 2014 e 2016, a recessão econômica resultou 

em reduções nos custos, chegando a -9,66% em 2016. A partir de 2017, o CT volta a crescer, 

indicando retomada das atividades econômicas. Em 2021, o crescimento é acentuado (27,66%), 

seguido por um leve recuo em 2022 (22,37%). 

A análise revela que as variações da RLV e do CT estão fortemente relacionadas ao 

contexto econômico, influenciadas por crises, recuperações e mudanças no setor. A Construção 

Civil demonstrou resiliência, com crescimento expressivo após os períodos de crise, refletindo 

sua importância na economia nacional. 

 

2.3 Análise da Correlação de Pearson e análise de componentes principais 

 

As análises indicam que a Receita Líquida de Vendas (RLV) apresenta correlação 

moderada com o Custo Total (CT) (r = 0.627) e forte com o Custo dos Produtos Vendidos 

(CPV) (r = 0.8). O CPV, por sua vez, tem forte correlação com o CT (r = 0.89) e moderada com 

a Despesa Administrativa (DA) (r = 0.407), enquanto a Despesa de Vendas (DV) apresenta 

correlação fraca com CPV (r = 0.126) e moderada com CT (r = 0.404). O PIB Nacional tem 

influência limitada sobre os custos e despesas das empresas, enquanto o PIB da Construção 

Civil apresenta uma relação mais significativa, especialmente com as despesas administrativas 

(r = 0.309). Além disso, a forte correlação entre o PIB Nacional e o PIB da Construção Civil (r 

= 0.851) sugere que o desempenho do setor da construção civil está diretamente ligado à 

economia nacional, reforçando a interdependência entre esses indicadores. 
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Tabela 8 - Matriz de correlação (Pearson) entre as variáveis de assimetria (RLV, CPV, DA, DV, CT) do PIB 

(Nacional e Construção civil).  

    
RLV CPV DA DV CT 

PIB 

Nac 
PIB CC 

RLV 
r de 

Pearson 
—       

 p valor —       

CPV 
r de 

Pearson 
0.8 —      

 p valor < .001 —      

DA 
r de 

Pearson 
0.2 0.407 —     

 p valor < .001 < .001 —     

DV 
r de 

Pearson 
0.126 0.218 0.438 —    

 p valor 0.026 < .001 < .001 —    

CT 
r de 

Pearson 
0.627 0.89 0.653 0.404 —   

 p valor < .001 < .001 < .001 < .001 —   

PIB Nac 
r de 

Pearson 
0.061 0.162 0.225 0.058 0.239 —  

 p valor 0.252 0.002 < .001 0.304 < .001 —  

PIB CC 
r de 

Pearson 
0.106 0.186 0.309 0.142 0.275 0.851 — 

  p valor 0.047 < .001 < .001 0.012 < .001 < .001 — 

Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 
 

Para complementar as análises, os dados estatísticos permitiram apresentar outros 

resultados, como a análise de componentes principais (ou em inglês, Principal Components 

Analysis – PCA) que é um procedimento estatístico de otimização que emprega uma 

transformação ortogonal para converter um conjunto de observações de variáveis 

correlacionadas em um conjunto de valores de variáveis não correlacionadas linearmente, 

chamados de componentes principais. Essa técnica possibilita uma nova representação dos 

dados, permitindo uma interpretação mais clara e simplificada das relações entre as variáveis. 
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Ao realizar a análise de componentes principais com as variáveis em estudo, foi possível 

observar a formação de 3 fatores (grupos), em que somadas apresentaram aproximadamente 

86% da variância total explicada.  

O componente 1 foi formado por RLV (0.955), CPV (0.976) e CT (0.823), enquanto o 

componente 2 foi formado por PIB Nacional (0.953) e Construção (0.941). Por fim, o 

componente 3 foi formado pelas variáveis DA (0.798) e DV (0.858). 

Isso é mais bem observado a partir do gráfico biplot, onde as componentes 1 e 2 somadas 

representaram 70% da variância explicada e a distância dos vetores indica a formação dos 

grupos. A Figura 7 ilustra a análise de componentes principais das variáveis. 

 

Figura 7- Análise de componentes principais.  

 
  Fonte: Dados da pesquisa (2024). 

 

Além disso, é importante ressaltar que a proximidade dos vetores no gráfico indica o 

grau de correlação que as variáveis possuem entre si, ou seja, quanto mais próximos os vetores, 

maior é a correlação entre as variáveis correspondentes.  
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2.4 Síntese da análise Assimetria – Stick Costs e Anti-Sticky Costs 

  

As figuras a seguir representam os comparativos dos resumos estatísticos das Tabelas 

14, 19 e 24 para uma melhor compreensão dos resultados apresentados, destacando a influência 

do PIB na assimetria geral dos custos. Apresenta-se a Figura 8 - Comparativo Assimetria – 

Custos Totais. 

 

Figura 8 - Comparativo Assimetria – Custos Totais.  

 
Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

 

Em seguida, apresenta-se a Figura 9 - Comparativo Assimetria - CPV. 

 

Figura 9 - Comparativo Assimetria - CPV.  

Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

 

Dando sequência, exibe-se a Figura 10 - Comparativo Assimetria – DV. 
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Figura 10 - Comparativo Assimetria – DV  

 
Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

Por fim, apresenta-se a Figura 11 - Comparativo Assimetria – DA. 

 

Figura 11 - Comparativo Assimetria – DA 

 

 

 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2024). 

 

A análise da assimetria com a influência do PIB Nacional, realizada no item 4.7 e 

resumida na tabela 19, comparada à assimetria geral descrita no item 4.6 e resumida na tabela 

14, revelou um aumento de 1,31% (12,07%-10,76%) para os Custos Totais e de 0,98% (11,87%-

10,89%) para o CPV. Além disso, foi observada uma redução da assimetria de 0,85% (9,19%-

10,04%) na DV e de 2,3% (8,28%-10,58%) na DA. 

Destaca-se também que a análise da assimetria com a influência do PIB da Construção 

civil realizada no item 4.7 e resumida na tabela 24, comparada à assimetria geral descrita no 

item 4.5 e resumida na tabela 14, revelou um aumento de 3,16% (10,76% - 13,92%) para os 

Custos Totais e de 1,95% (10,89% - 12,84%) para o CPV. Além disso, foi observada uma 

redução da assimetria de 0,19% (10,04% - 9,85%) na DV e de 1,82% (10,58% - 8,76%) na DA. 

Como já mencionado, essa diferença de comportamento observada entre o CPV e as 

Despesas pode ser explicada pela rigidez dos custos, como apontado por Balakrishnan e Gruca 

(2008). Os custos operacionais tendem a ser mais difíceis de serem reduzidos, enquanto as 

despesas podem ser mais facilmente ajustadas. Em períodos de redução de volume da produção, 
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é mais simples eliminar despesas administrativas do que eliminar custos ligado a produção. 

Os resultados corroboram as conclusões apresentadas por diversos estudos, incluindo 

Anderson, Banker e Janakiraman (2003), He et al. (2010), Balakrishnan, Labro e Soderstrom 

(2011), Yükçü e Özkaya (2011), Porporato e Werbin (2012), Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich 

(2014), Abu-Serdaneh (2014), Ibrahim (2015), Richartz (2016), Richartz e Borgert (2016) e 

Pamplona et al. (2018), Richartz e Borgert (2021).  

Esses estudos evidenciaram que em um ambiente onde a variação do PIB favorável, 

ocorre assimetria com efeito sticky. Ou seja, quanto maior a taxa de crescimento do PIB do 

Brasil, maior a assimetria dos custos das empresas. Por outro lado, os achados de Barbosa 

(2020) não obtiveram resultados estatisticamente significativos e, portanto, não alcançaram 

resultados conclusivos.  

Os dados das Tabelas 10, 11, 12, 13, 15, 16, 17, 18, 20, 21, 22 e 23 deste estudo revelam 

que os coeficientes encontrados tanto para o PIB Nacional quanto para o PIB da Construção 

Civil apresentam valores superiores a -0,22 para os Custos Totais (CT) e o Custo dos Produtos 

Vendidos (CPV), com um coeficiente de determinação (R²) superior a 0,73, indicando um poder 

explicativo de aproximadamente 73% para o CT e o CPV.  

Em uma análise semelhante, os resultados de Yasukata e Kajiwara (2011) encontraram 

coeficientes de -0,11 para o CPV, enquanto Ibrahim (2015) obteve resultados de -0,48 para as 

Despesas de Vendas e Administrativas e Richartz (2016) obteve -0,02 para CT, CPV e Despesas 

de Vendas e Administrativas (DVA). 

Conforme a teoria de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), espera-se que os 

coeficientes relacionados ao PIB sejam negativos e que os resultados das regressões exibam um 

comportamento assimétrico com efeito sticky (sinal negativo), indicando a influência do PIB 

Construção Civil na assimetria dos custos. 

Diante do exposto, esses resultados estatísticos sugerem que as variações no crescimento 

do PIB da Construção Civil influenciam os sticky costs, enquanto períodos de queda no PIB 

Construção Civil influenciam os custos anti-sticky, em conformidade a literatura e a teoria 

proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). 

Diante disso, em períodos de crescimento econômico, os gestores tendem a manter os 

recursos, mesmo diante de uma redução na RLV da empresa, devido à expectativa de uma 

retomada do crescimento. Essa manutenção dos recursos é a causa dos sticky costs. Diante 

desse resultado, a hipótese H2 deste estudo é confirmada para as variações do PIB que 
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influenciam a assimetria dos custos, no sentido sticky, nas empresas de construção civil 

listadas na B3 para os CTs e para o CPV.  

 

2.5 Síntese da análise Assimetria – em ciclos econômicos durantes períodos de 

crescimento e recessão 

 

As figuras a seguir representam os comparativos dos resumos estatísticos das tabelas 

25, 26, 27, 28 e 29 para uma melhor compreensão dos resultados apresentados, destacando a 

influência do PIB na assimetria geral dos custos nos períodos de crescimento e recessão de 

acordo com o CODACE, crescimento (2010-2013), seguidos por recessão (2014-2016), retorno 

ao crescimento (2017-2019), recessão em 2020 e retorno ao crescimento (2021-2022). Os 

gráficos mostram a assimetria desses períodos para os Custos Totais, seguida pelo Custo dos 

Produtos Vendidos, as Despesas de Vendas e as Despesas Administrativas. Desse modo, 

apresenta-se a Figura 12 - Comparativo Assimetria (CT) - períodos de crescimento e recessão. 

 

Figura 12 - Comparativo Assimetria (CT) - períodos de crescimento e recessão.  

Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

Em sequência, é apresentada a Figura 13 - Comparativo Assimetria (CPV) nos períodos 

de crescimento e recessão. 
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Figura 13 - Comparativo Assimetria (CPV) períodos de crescimento e recessão.  

 

Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

 

Dando continuidade à análise, exibe-se a Figura 14 - Comparativo Assimetria (DV) nos 

períodos de crescimento e recessão. 

 

 

Figura 14 - Comparativo Assimetria (DV) - períodos de crescimento e recessão.  

Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

 

 

Por fim, apresenta-se a Figura 15 - Comparativo da Assimetria (DA) nos Períodos de 

Crescimento e Recessão. 
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 Figura 15 - Comparativo Assimetria (DA) - períodos de crescimento e recessão.   

Fonte: Dados da pesquisa (2024).  

 

Essa análise dos gráficos corrobora a teoria de que os custos operacionais tendem a ser 

mais resistentes à redução durante períodos de contração econômica, apresentando 

comportamento assimétrico em relação às variações no nível de atividade das empresas. A forte 

associação entre os sticky costs e os ciclos econômicos mencionados sugere que esses custos 

são sensíveis às tendências econômicas.  

Todos os gráficos mostram a assimetria dos custos, alinhando-se com a Teoria dos sticky 

costs. Os custos aumentam mais rapidamente durante os períodos de crescimento do que 

diminuem durante as recessões. 

As recessões não reduzem os custos tanto quanto os aumentos nos períodos de 

crescimento, destacando uma certa rigidez nos custos. Destaca-se que em todos os casos, os 

custos durante os períodos de crescimento com efeito sticky costs são mais altos do que durante 

as recessões com efeito anti-sticky costs.   

Diante do exposto, esses resultados estatísticos sugerem que as variações no crescimento 

do PIB da Construção Civil influenciam os sticky costs, enquanto períodos de queda no PIB 

Construção Civil influenciam os custos anti-sticky. Em conformidade com a literatura e a teoria 

proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). 

Esses resultados corroboram os estudos de Anderson, Banker e Janakiraman (2003), He 

et al. (2010), Porporato e Werbin (2012), Banker et al. (2013), Abu-Serdaneh (2014), Ibrahim 

(2015), Richartz (2016), Zonatto et al. (2016), Pamplona et al. (2018) e Stimolo e Porporato 

(2020), Richartz e Borgert (2021) que demonstraram que condições favoráveis de crescimento 

do PIB geram expectativas positivas entre os gestores, enquanto períodos de recessão 
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econômica suscitam expectativas negativas. Isso ocorre porque, durante expansões econômicas, 

as empresas encontram um ambiente propício para o crescimento, ao passo que em momentos 

de retração econômica, as oportunidades são escassas. Consequentemente, quando os gestores 

estão otimistas, tendem a manter os recursos mesmo diante de reduções no volume de produção, 

surgindo o comportamento sticky costs.  

Em síntese, em períodos de crescimento econômico, os gestores tendem a manter os 

recursos, mesmo diante de uma redução na Receita Líquida de Vendas da empresa, devido à 

expectativa de uma retomada do crescimento. Essa manutenção dos recursos é a causa dos sticky 

costs, enquanto períodos de recessão econômica suscitam expectativas negativas causando os 

anti-sticky costs.  

Diante desse resultado, a hipótese H2 deste estudo é confirmada para as variações de 

crescimento do PIB que influenciam a assimetria dos custos no sentido sticky costs, e a hipótese 

H3 é confirmada para as variações de diminuição do PIB que influenciam a assimetria 

dos custos no sentido anti-sticky costs nas empresas de construção civil listadas na B3 para 

os Custos Totais e para o Custo de Produtos Vendidos.  

A seguir, são apresentadas as conclusões deste estudo.  

 

3. CONCLUSÃO 

 

Estudos recentes desafiam a perspectiva clássica de que os custos se comportam de 

forma simétrica em relação às receitas (Pamplona, Leite, Zonatto, 2018; Özkaya, 2020). 

Anderson, Banker e Janakiraman (2003), demostraram uma assimetria, conhecida como sticky 

costs, onde os custos variam de forma diferente em resposta a mudanças no volume de 

produção. Além disso, foi identificado um fenômeno chamado anti-sticky costs, onde os custos 

diminuem mais do que aumentam em resposta a variações no nível de atividade (Weiss, 2010). 

Diante deste contexto, este estudo teve como objetivo geral analisar o comportamento 

dos custos das empresas de construção civil listadas na B3 em períodos de crescimento e de 

recessão econômica de 2010 a 2022, sob a perspectiva dos sticky costs.  

Para isso, foi realizada uma pesquisa quantitativa de abordagem descritiva, utilizando 

os dados extraídos das Demonstrações do Resultado do Exercício das 33 empresas do subsetor 

de construção civil, pertencentes ao setor econômico de consumo cíclico, listadas na B3 no 

período de 2010 a 2022. As técnicas utilizadas para a análise dos dados foram a estatística 

descritiva e a análise de regressão com dados em painel. 
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Ao analisar a estrutura dos custos entre 2010 e 2022, observou-se que entre 2010 e 2022, 

o Custo dos Produtos Vendidos impactou mais a Receita Líquida de Vendas, representando em 

média 67,09%. Em seguida, as Despesas Administrativas corresponderam a 9,68% e as 

Despesas de Vendas a 8,39% da RLV. Além disso, nota-se que em média 85,16% da RLV são 

comprometidos para cobrir os custos totais (CPV + DV + DA). 

Os resultados apontam que a receita líquida de vendas teve um comportamento bastante 

variado ao longo dos anos. O período de 2010 a 2022 mostrou ciclos de crescimento, crise e 

recuperação, refletidos na variação das receitas das empresas de construção civil. Os dados 

revelam que o período 2010-2013 mostram crescimento robusto após a crise global, com 

variações positivas significativas.  

Por outro lado, o período 2014-2016 apresenta médias negativas, refletindo crises 

econômicas severas no setor. A partir de 2017, há uma recuperação gradual, com crescimento 

moderado em 2020, apesar dos desafios da pandemia. Os anos recentes indicam uma 

recuperação econômica, com 2021 mostrando forte crescimento e 2022 um crescimento mais 

moderado, refletindo a influência do contexto econômico, especialmente o PIB da Construção 

Civil. 

Por seu turno, o custo total variou significativamente. Entre 2010 e 2013, os custos totais 

mostraram crescimento moderado, refletindo a recuperação econômica pós-crise global de 

2008-2009. A partir de 2014, houve variações e quedas, evidenciando desafios econômicos 

como desaceleração setorial. A recuperação gradual começou em 2017, destacada por ajustes 

econômicos e operacionais. Em 2020, apesar da pandemia da COVID-19, os custos totais 

mantiveram uma média positiva de variação, seguida por uma forte recuperação em 2021 e 

2022, indicando adaptação pós-crise e resposta às condições econômicas.  

As análises revelaram que a Receita Líquida de Vendas se correlaciona moderadamente 

com o Custo Total e fortemente com o Custo dos Produtos Vendidos. O CPV, por sua vez, 

apresentou uma forte correlação com o CT. 

Com base na análise das correlações entre o PIB Nacional e o PIB da Construção Civil, 

pode-se observar que existe uma correlação positiva entre eles. Isso sugere que o desempenho 

econômico geral do país está fortemente associado ao desempenho do setor de construção civil. 

Esses resultados estão de acordo com os achados de Neves (2021), Nunes et al. (2020) e Passos 

(2012). 
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Quanto ao primeiro objetivo específico, que tratou de evidenciar a existência de 

assimetria nos custos (sticky costs ou anti-sticky costs) nas empresas de construção civil listadas 

na B3, considerando os Custos Totais (CT), que englobam o Custo de Produtos Vendidos 

(CPV), as Despesas de Vendas (DV) e as Despesas Administrativas (DA), pode-se observar 

que há assimetria em todos os itens analisados, enquanto os Custos Totais, CPV e DV exibem 

a presença de sticky costs, apenas as Despesas Administrativas demonstram um comportamento 

anti-sticky costs.  

Esses achados estão de acordo com a literatura consolidada sobre a evidenciação da 

assimetria dos custos, conhecida como sticky costs, incluindo os trabalhos de Anderson, Banker 

e Janakiraman (2003), Calleja, Steliaros e Thomas (2006), He et al. (2010), Richartz (2012), 

Banker et al. (2013), Richartz (2013), Abu Serdaneh (2014), Ibrahim (2015), Richartz (2016), 

Pamplona et al. (2016), Silveira et al. (2016), Zonatto et al. (2016), Fazoli, Reis e Borgert 

(2018), Pamplona et al. (2018), Reis e Borgert (2019), Oliveira et al. (2019), Stimolo e 

Porporato (2020), Ibrahim, Ali e Aboelkheir (2021), Richartz e Borgert (2021). 

Por sua vez, os resultados indicam que, quando a RLV aumenta 1%, os CT, CPV e as 

DV aumentam, respectivamente, 0,78%, 0,92% e 0,59%. No entanto, quando a RLV diminui 

1%, os CT, o CPV e as DV reduzem aproximadamente 0,67%, 0,81% e 0,49%, 

respectivamente. Entretanto, as Despesas Administrativas quando a RLV aumenta 1% a DA 

aumenta 0,41%, porém, quando a RLV diminui 1% a DA reduz cerca de 0,52%. Esses achados 

estão em conformidade com os resultados de Richartz (2016), Santos et al. (2017) e Fazoli et 

al. (2018). 

Este comportamento está alinhado com os conceitos dos sticky costs propostos por 

Anderson, Banker e Janakiraman (2003), indicando que os custos aumentam proporcionalmente 

à RLV, mas não diminuem na mesma proporção. Assim, a hipótese H1 do estudo, de que há 

evidências da existência de assimetria dos custos (sticky ou anti-sticky) nas empresas de 

construção civil listadas na B3 entre 2010 e 2022, é confirmada para os Custos Totais, incluindo 

Custo de Produtos Vendidos, Despesas de Vendas e Despesas Administrativas.  

No que tange ao segundo e o terceiro objetivo específico, que buscaram investigar como 

as variações no crescimento do PIB influenciam os sticky costs, enquanto períodos de queda 

influenciam os anti-sticky costs nas empresas de construção civil listadas na B3, considerando 

os custos totais (CTs), que englobam o custo dos produtos vendidos (CPV), as despesas com 
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vendas (DV) e as despesas administrativas (DA), durante ciclos de crescimento e recessão 

econômica no período de 2010 a 2022. 

Em relação a influência do PIB Nacional na assimetria dos custos das empresas, 

identificando padrões de comportamento assimétrico, como sticky costs e anti-sticky costs, em 

resposta às variações no crescimento econômico, constatou-se que, com a inclusão do PIB 

Nacional na análise, enquanto os Custos Totais e o CPV apresentaram a presença do 

comportamento sticky costs, as Despesas com Vendas e as Despesas Administrativas 

demonstram um comportamento anti-sticky costs. 

Também se destaca que, com a influência do PIB Nacional, a assimetria em comparação 

com a assimetria geral analisada revelou um aumento de 1,31% para os Custos Totais e de 

0,98% para o CPV. Além disso, foi observada uma redução da assimetria de 0,85% na DV e de 

2,3% na DA. 

Adicionalmente, é possível notar que a diferença de comportamento observada entre o 

Custo dos Produtos Vendidos e as Despesas pode ser explicada pela rigidez dos custos, como 

evidenciado por Balakrishnan e Gruca (2008) em seus estudos. Desse modo, os custos 

operacionais tendem a ser mais difíceis de serem reduzidos, enquanto as despesas podem ser 

mais facilmente ajustadas.  

Quanto a influência do PIB da Construção Civil Nacional na assimetria dos custos das 

empresas, identificando padrões de comportamento assimétrico, como sticky costs e anti-sticky 

costs, em resposta às variações no crescimento econômico. 

De forma similar a análise do PIB Nacional, constatou-se que há assimetria em todos os 

itens analisados, conforme a teoria proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). 

Enquanto os Custos Totais e o CPV apresentaram a presença do comportamento sticky costs, as 

Despesas com Vendas e as Despesas Administrativas demonstram um comportamento anti-

sticky costs.  

Destaca-se também que a análise da influência do PIB da Construção Civil na assimetria 

em comparação com a assimetria geral revelou um aumento de 3,16% para os Custos Totais e 

de 1,95 % para o CPV. Além disso, foi observada uma redução da assimetria de 0,19% na DV 

e de 1,82% na DA.  

Quanto à análise dos períodos de expansão e recessão, conforme o CODACE, o período 

estudado foi segmentado em ciclos econômicos de acordo com a escala temporal. Esses ciclos 

foram classificados da seguinte forma: crescimento (2010-2013), recessão (2014-2016), 
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retomada do crescimento (2017-2019), nova recessão em 2020, principalmente devido à 

pandemia da Covid-19, e retorno à expansão (2021-2022). 

Nas recessões, os custos não reduzem tanto quanto os aumentos nos períodos de 

crescimento, destacando uma certa rigidez. Destaca-se que em todos os casos, os custos durante 

os períodos de crescimento com efeito sticky costs são mais altos do que durante as recessões 

com efeito anti-sticky costs. 

Diante desse resultado, a hipótese H2 deste estudo é confirmada para as variações de 

crescimento do PIB que influenciam a assimetria dos custos no sentido sticky costs, e a hipótese 

H3 é confirmada para as variações de diminuição do PIB que influenciam a assimetria dos 

custos no sentido anti-sticky Costs nas empresas de construção civil listadas na B3 para os 

Custos Totais e para o Custo de Produtos Vendidos.  

Em vista disso, esses resultados estatísticos sugerem que as variações no crescimento 

do PIB da Construção Civil influenciam os sticky costs, enquanto períodos de queda no PIB da 

Construção Civil influenciam os custos anti-sticky, em conformidade com a literatura e a teoria 

proposta por Anderson, Banker e Janakiraman (2003). 

Os resultados apoiados na literatura já mencionada e a análise da influência do PIB da 

Construção nos stick costs deste estudo contribuem para o avanço da teoria. Nesse sentido, os 

resultados corroboram as conclusões apresentadas por diversos estudos, incluindo Anderson, 

Banker e Janakiraman (2003), He et al. (2010), Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2011), 

Yükçü e Özkaya (2011), Porporato e Werbin (2012), Banker, Byzalov e Plehn-Dujowich 

(2014), Abu-Serdaneh (2014), Ibrahim (2015), Richartz (2016), Richartz e Borgert (2016) e 

Pamplona et al. (2018), Richartz e Borgert (2021). Esses estudos evidenciaram que em um 

ambiente onde a variação do PIB é favorável, ocorre assimetria com efeito sticky, enquanto 

períodos de queda no PIB Construção Civil influenciam os custos anti-sticky. 

Espera-se que os resultados desta pesquisa contribuam para o aprofundamento e a 

disseminação da teoria dos sticky costs na academia, dada sua relevância para compreender o 

comportamento dos custos em diversas situações. A investigação dos sticky costs na construção 

civil ao longo de diferentes períodos econômicos promove o avanço da teoria, especialmente 

ao considerar o ambiente macroeconômico medido pelo PIB do setor. Assim, a pesquisa pode 

oferecer uma compreensão mais detalhada do fenômeno dos sticky costs nesse contexto 

específico. 
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Como limitações da pesquisa, destaca-se a análise apenas do setor da construção civil, 

em um período analisado. Dessa forma, sugere-se, para pesquisas futuras, analisar outros 

setores e fazer comparações, a fim de confrontar o comportamento dos custos das empresas 

durante esse período. Além disso, sugere-se verificar o PIB de outros setores, outras variáveis 

macroeconômicas impactantes na economia nacional e outros fatores determinantes que possa 

influenciar a assimetria dos custos. 
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