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Este estudo analisa o comportamento dos custos de empresas do G-20, sob ótica dos sticky costs. Pesquisa descritiva e 
documental, foi realizada com amostra de 2974 empresas, no período de 2004 a 2013, com análise estatística descri-
tiva e regressão de dados em painel, sendo a variável dependente o CPV e independente a variação das RECEITAS no 
período. De modo geral, os resultados evidenciam relação entre o CPV e RECEITAS, do qual em países como Brasil, 
México, Turquia e China percebeu-se um aumento nas receitas para cobrir custos. Países como Itália, Alemanha e Esta-
dos Unidos apresentaram tendência de queda das receitas para cobrir seus custos. No Reino Unido, França, Austrália, 
Rússia, Japão e Coréia do Sul evidenciou-se oscilações, havendo vários picos de aumento e redução das receitas neste 
período. Quanto à teoria dos sticky costs, verificou-se sua incidência na amostra de empresas do Brasil, Austrália, China, 
Itália, Japão, México, Rússia, Turquia e África do Sul. Na França, Reino Unido e Estados Unidos os resultados sugeri-
ram que, neste período, não há associação significativa entre estas variáveis. Pouca diferença foi evidenciada na relação 
de aumento e diminuição dos custos na Alemanha e Coréia do Sul, não sendo possível inferir conclusivamente sobre a 
incidência de assimetria de custos.

Palavras-chave: gestão de custos, assimetria de custos, sticky costs.

Behavior of costs in G-20 companies: Analysis under the optics of sticky costs

This study analyzes the behavior of costs of companies of the G-20, under the perspective of sticky costs. Descriptive 
and documentary research was carried out with a sample of 2974 companies, from 2004 to 2013, with descriptive sta-
tistical analysis and regression of panel data, the variable being dependent on CPV and independent of the variation of 
REVENUES in the period. Overall, the results show a relationship between CPV and RECEITAS, which in countries 
such as Brazil, Mexico, Turkey and China saw an increase in revenues to cover costs. Countries such as Italy, Germany 
and the United States showed a downward trend in revenues to cover their costs. In the United Kingdom, France, 
Australia, Russia, Japan and South Korea oscillations were evidenced, with several peaks of increase and reduction of 
revenues in this period. As for the theory of sticky costs, its incidence was found in companies from Brazil, Australia, 
China, Italy, Japan, Mexico, Russia, Turkey and South Africa. In France, the United Kingdom and the United States 
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the results suggested that, during this period, there was no significant association between these variables. Little diffe-
rence was evidenced in the ratio of increase and decrease of costs in Germany and South Korea, and it is not possible 
to conclude conclusively on the incidence of cost asymmetry.

Keywords: Cost management, cost asymmetry, sticky costs.

Comportamiento de costos en empresas del G-20: análisis de sticky costs

Este estudio analiza el comportamiento de los costos en empresas del G-20, desde una perspectiva de sticky costs. 
La investigación descriptiva y documental se realizó con una muestra de 2974 empresas, de 2004 a 2013, con análisis 
estadístico descriptivo y regresión de datos de panel, siendo la variable dependiente el CPV e independiente de la varia-
ción de INGRESOS en el período. En general, los resultados muestran una relación entre CPV e INGRESOS, de los 
cuales países como Brasil, México, Turquía y China vieron un aumento en los ingresos para cubrir los costos. Países 
como Italia, Alemania y Estados Unidos han tendido a reducir los ingresos para cubrir sus costos. En el Reino Unido, 
Francia, Australia, Rusia, Japón y Corea del Sur, hubo fluctuaciones, con varios picos de aumento y disminución de los 
ingresos durante este período. En cuanto a la teoría del sticky costs, su incidencia se verificó en la muestra de empresas 
de Brasil, Australia, China, Italia, Japón, México, Rusia, Turquía y Sudáfrica. En Francia, el Reino Unido y los Estados 
Unidos, los resultados sugirieron que durante este período no existe una asociación significativa entre estas variables. 
Se evidenció poca diferencia en la relación de aumento y disminución de los costos en Alemania y Corea del Sur, no 
siendo posible concluir de manera concluyente sobre la incidencia de la asimetría de costos.

Palabras clave: gestión de costos, asimetría de costos, sticky costs.

1. Introdução

O aumento da concorrência e a sofisticação das neces-
sidades dos clientes são algumas das características 
que estão inseridas dentro do ambiente empresarial. 
Frente a isto, empresas encontram a necessidade de 
desenvolver práticas que oportunizem a redução de 
custos, sem atingir a qualidade de seus produtos e ser-
viços prestados (Lima, Santiago, Araújo & Leite Filho, 
2005). Neste cenário, são fundamentais as informa-
ções de custos para que as organizações consigam 
tomar melhores decisões, a fim de geri-los da melhor 
forma, de modo que consigam reduzi-los e aumentar 
a qualidade dos serviços e produtos comercializados 
(Gomes, Lima & Steppan, 2007).

É de grande importância o estudo do comportamento 
dos custos, não apenas para acadêmicos e pesquisa-

dores da área, mas também para os profissionais que 
estão diretamente relacionados às atividades empresa-
riais. Esta importância é justificada pelo fato de que a 
sustentação de diversas decisões do ramo gerencial está 
ancorada no entendimento de como os custos podem 
se alterar em razão do nível de atividade (Medeiros, 
Costa & Silva, 2005).

Dentre a literatura contábil, observam-se divergências 
quanto ao tema Comportamento dos Custos. Garri-
son e Noreen (2001), Horngren, Foster e Datar (2000) 
e Leone (1982) mantem a ideia de que os custos irão 
reagir ou variar no decorrer das alterações no nível de 
atividade, sem considerar o aumento ou redução des-
sas alterações. Porém, outros autores como Noreen e 
Soderstrom (1994) e Anderson, Banke e Janakiraman 
(2003) destacam que os custos variam em maior pro-
porção com o crescimento no volume de atividade do 
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que no sentido oposto, ou seja, com a diminuição no 
volume da atividade. Anderson, Banker e Janakira-
man (2003) estabeleceram aos custos com este tipo de 
comportamento o nome de sticky costs.

Algumas pesquisas sobre o comportamento dos custos, 
como os estudos de Anderson, Banker e Janakiraman 
(2003), Balakrishnan, Petersen e Soderstrom (2004), 
Medeiros, Costa e Silva (2005), Calleja, Steliaros e 
Thomas (2006), Gomes, Lima e Steppan (2007), 
Rabelo, Borgert e Almeida (2008), Rabelo, Borgert 
e Medeiros (2009), Porporato e Werbin (2011), 
Borgert, Crispim e Almeida (2011), Richartz, Bor-
gert, Vicente e Ferrari (2012), Balakrishnan, Labro 
e Soderstrom (2014), tem fornecido resultados dis-
tintos. Há evidências que os custos crescem mais 
quando as atividades se mantêm crescente, mais tam-
bém há relatos que indicam que os custos cresçam 
mais do que diminuem em resposta as atividades 
equivalentes. No entanto, essas pesquisas analisam 
predominantemente um único caso ou setor econô-
mico de determinado país.

Desta forma, este estudo avança nessa discussão 
abordada na literatura de contabilidade de gestão, 
buscando avaliar o comportamento dos custos sob 
ótica dos sticky costs a partir de uma perspectiva cross 

country, observando seus efeitos junto a empresas do 
G-20, países considerados como as maiores economias 
mundiais, com relacionamento de países emergentes 
e desenvolvidos. Nesse sentido, a questão problema 
elaborada para o estudo é a seguinte: Qual o compor-
tamento dos custos das empresas do G-20 sob ótica 
dos sticky costs? O objetivo desta investigação consiste 
em verificar o comportamento dos custos das empre-
sas do G-20 sob ótica dos sticky costs.

A pesquisa se justifica pelo fato da importância em 
se ter informações sobre os custos empresariais, tanto 

para pesquisadores, quanto para os usuários desses 
dados que possuem elo direto com as atividades do 
negócio, onde o alicerce da tomada de decisão pode 
ser o conhecimento da variação dos custos de acordo 
com o ramo de atuação (Medeiros, Costa & Silva, 
2005) e para com a literatura, trazendo inferência 
sobre o contexto de aplicação dos custos assimétricos, 
por meio de uma pesquisa quantitativa, revelada como 
uma das principais caraterísticas das publicações sobre 
este tema (Richartz, Borgert & Ensslin, 2015).

Além disso, esse estudo se baseia no modelo de veri-
ficação do comportamento de custos levando em 
consideração os custos dos produtos vendidos em 
relação à receita, conforme utilizado por Anderson, 
Banker e Janakiraman (2003), Medeiros, Costa e Silva 
(2005) e Richart e Borgert (2013). Dessa forma, essa 
pesquisa contribui para a compreensão dos custos em 
relação às variações do volume de atividades das fir-
mas, sob uma perspectiva contemporânea aplicada à 
realidade de países emergentes e desenvolvidos, como 
os que fazem parte do Grupo dos 20 (G-20).

2. Referencial teórico

2.1. Comportamento de custos e sticky costs

A grande competitividade entre os vários nichos 
comerciais e empresariais está cada vez mais em evi-
dência. Empresas que buscam destaque no mercado, 
oferecendo inovação de produtos ou serviços, em 
muitos casos se deparam com a concorrência e oferta 
de similares. Este contexto reforça a ideia de que as 
empresas precisam buscar melhorias nos seus proces-
sos produtivos e de gerenciamento (Scharf, Borgert & 
Richartz, 2011).

Garrison e Noreen (2001) salientam que as decisões 
gerenciais tomadas sem ter o devido conhecimento e o 
comportamento dos custos, pode acarretar em graves 
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problemas para as organizações, como problemas de 
insolvência. Partindo dessa premissa, os autores men-
cionam que o comportamento dos custos é utilizado 
para descrever o modo ou como os custos responde-
ram as mudanças conforme os níveis de atividade.

Na concepção de Anderson, Banker e Janakiraman 
(2003), os gestores usam da manipulação do compor-
tamento dos custos a fim de aumentar o volume de 
gastos seguindo o aumento das vendas. Entretanto, 
a relação inversa não acontece caso as vendas dimi-
nuem, em virtude que os gestores acabam por optar 
em manter os custos ao invés de aplicar ações para 
o seu ajustamento. Essa opção de manter os custos 
elevados em contraparte a diminuição do volume de 
vendas pode necessariamente estar ligada a interesses 
pessoais do gestor e assim resultar em custos de agên-
cia (Anderson, Banker & Janakiraman, 2003).

Esse fato relacionado aos custos de agencia são retrata-
dos por Jensen e Meckling (2008) como uma decisão 
dos gestores em maximizar seus interesses pessoais 
sem considerar os interesses dos acionistas pelo qual 
trabalha, mantendo assim gastos desnecessários que 
podem contribuir para o comportamento assimétrico 
dos custos.

Desta forma, pode-se citar o otimismo como impulsor 
de disposição dos gerentes para adquirir recursos adi-
cionais, auxiliando no equilíbrio para com o aumento 
de vendas atuais e minimizar os recursos não utilizados 
quando estes diminuírem. Nestes casos, evidencia-
-se que custos de adaptação e expectativas gerenciais 
levam a uma sistemática inversão na direção de assi-
metria, conduzindo com isso a uma nova perspectiva 
na estrutura do comportamento de custos assimétri-
cos (Banker, Byzalov, Ciftci & Mashruwala, 2014).

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) definem 
que a assimetria dos custos ocorre a partir da  decisão 

de gestores em manter os recursos ociosos ao invés 
de ajustar os custos, quando ocorre uma redução no 
volume de vendas da organização. Conforme expli-
cam os autores, os custos assimétricos são compostos 
por propriedades específicas, qualquer alteração na 
receita de vendas pode refletir as condições de mer-
cado de curto prazo ou mudanças de longo prazo na 
demanda por produtos e serviços. O lapso de tempo 
pode ocorrer entre a decisão de reduzir os recursos e a 
alteração dos custos.

Uma das principais características dos custos é a elasti-
cidade assimétrica em relação a variações nas receitas. 
Desta forma, os custos aumentam com maior inten-
sidade quando a receita aumenta do que no sentido 
oposto. Contudo, mesmo considerando períodos 
maiores do que um exercício, essa assimetria não 
diminui (Medeiros, Costa & Silva, 2005).

Assim, o termo sticky costs remete-se aos aspectos 
teóricos da contabilidade de gestão como um com-
portamento de custo identificado como «pegajoso», 
tendo em vista que se refere a custos assimétricos que 
ocorrem de acordo com as mudanças de atividade 
(Porporato & Werbin, 2011).

De modo geral, modelos tradicionais evidenciam a 
relação entre atividades e custos, tendo em vista que 
a literatura tradicional traz duas distinções de custos, 
sendo os fixos e os variáveis. Os custos fixos são con-
siderados como independentes do nível de atividade, 
e os custos variáveis são assumidos para alterar linear-
mente e proporcionalmente às mudanças no nível de 
atividade (Calleja, Steliaros & Thomas, 2006).

Levando em consideração, o modelo de custos assi-
métricos traz que o custo incorrido anteriormente 
reflete plenamente nos custos incorridos no período e 
também que o nível de atividade no período atual e o 
anterior afeta os custos incorridos no período  corrente. 



112 Contabilidad y Negocios (14) 28, 2019 / ISSN 1992-1896 

Camila Freitas sant’ana, Daniel FernanDo PaDilha, BianCa CeCon, herivelton antônio sChuster y viníCius Costa Da silva Zonatto

Ao contrário do tradicional modelo estático, este 
modelo considera comportamento estratégico que 
ocorrem devido aos ajustes nas atividades, provenien-
tes da tomada de decisão dos gestores (Balakrishnan 
& Gruca, 2008).

De acordo com Oliveira, Lustosa e Sales (2007), 
diversos estudos analisaram o comportamento dos 
custos e são relevantes para identificar esse comporta-
mento em diferentes contextos, não somente para os 
pesquisadores como também para os profissionais da 
área empresarial.

Anderson, Banker e Janakiraman (2003) em seu 
estudo investigaram se os custos aumentam ao 
momento que a atividade aumenta e diminuem 
quando a atividade diminui, ou seja, se os custos são 
assimétricos. A amostra analisada por estes autores foi 
composta por 7629 empresas, com mais de 20 anos de 
observação. Na análise dos resultados comparou-se o 
comportamento dos custos do modelo tradicional, do 
qual os resultados evidenciaram que os custos se com-
portam proporcionalmente às mudanças de atividade, 
comparativamente ao modelo de custos assimétricos 
que se originam a partir de ajustes nos custos devido 
as tomadas de decisões de gestores comprometidos na 
atividade. 

O estudo de Medeiros, Costa e Silva (2005) teve por 
objetivo testar a elasticidade assimétrica dos custos das 
empresas brasileiras em relação as variações de recei-
tas, de acordo com as evidências encontradas para as 
empresas norte-americanas. Os resultados aponta-
ram através do uso de regressão em dados em painel, 
aplicado em uma amostra de 198 empresas, em um 
período de 17 anos, evidências contrárias aqueles 
achados, demonstrando que a assimetria não parece 
diminuir quando se consideram períodos maiores do 
que um exercício, confirmando que os modelos de 

custos assimétricos estabelecidos pelos pesquisadores 
Anderson, Banker e Janakiraman - ABJ (2003) apre-
sentam total aplicabilidade no Brasil.

Utilizando uma amostra diversificada, composta 
por empresas do Reino Unido, França e Alemanha, 
Calleja, Steliaros e Thomas (2006) definiram custos 
operacionais como sendo assimétricos. Isso se deu 
com base na alteração das receitas onde se constatou 
maior assimetria nos custos das empresas france-
sas e alemãs comparados aos das empresas do Reino 
Unido, podendo assim atribuir tal distinção às formas 
de gestão e governança das empresas que compõe as 
amostras analisadas. 

Em contrapartida, Anderson e Lanen (2007) ilustra-
ram a fragilidade dos custos como assimétricos. Apesar 
de fracos os resultados encontrados por estes autores, 
demonstraram que o comportamento gerencial está 
implícito à hipótese de custo assimétrico. No entanto 
não obtiveram resultados no que diz respeito ao com-
portamento deste custo ao serem confrontados com 
outros modelos, como os custos trabalhistas que 
estão sujeitos a aspectos gerenciais e/ou legais. A base 
de dados e métodos utilizadas naquela pesquisa foi 
insuficiente para uma conclusão acerca da teoria de 
tomada de decisões gerenciais e seus efeitos na gestão 
de custos. 

No estudo de Balakrishnan e Gruca (2008), exami-
nou-se o comportamento dos custos assimétricos em 
curto prazo, em hospitais, utilizando-se o modelo 
proposto por ABJ (2003). Este, por sua vez, envol-
veu dados de custo departamental possibilitando 
assim examinar a viscosidade dos custos dentro das 
organizações. Os resultados ressaltam a importân-
cia de se considerar características organizacionais 
como determinantes do comportamento dos custos. 
Mudanças na assimetria dos custos são influenciados 
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pelas mudanças no ambiente ou pelas ações de gestão 
visando a redução dos custos. 

Yasukata (2011) identificou que a assimetria dos cus-
tos é resultante de decisões deliberadas de gestores. 
Por vezes, gerentes são confrontados com quedas nas 
vendas e tendem a tomar decisões, há os que prefe-
rem aguardar a recuperação do mercado e há os que 
reduzem custos a fim de manter estabilidade comer-
cial. Isso justifica que maiores lucros são resultados de 
retenção de custos em longo prazo. Utilizando-se das 
perspectivas de vendas futuras, o autor avaliou a hipó-
tese de que os sticky costs são resultantes da decisão dos 
gerentes. Testando empiricamente se as previsões de 
vendas têm impacto nos custos, o autor concluiu por 
sendo verdadeira tal relação.

Por meio de levantamento Richartz et al. (2012) iden-
tificaram o comportamento dos custos das empresas 
brasileiras do segmento Fios e Tecidos, listadas na 
BM&FBOVESPA entre 1998 e 2010. Os autores 
constataram que as empresas com maior faturamento 
têm, em termos absolutos, maior lucro. Também, 
constataram haver assimetria no comportamento dos 
custos, uma vez que, o custo aumenta mais quando 
a receita aumenta do que quando ocorre o inverso. 
Quanto às variações de receita liquida de vendas 
superiores a 30%, a teoria não se confirma, pois, a 
assimetria apresenta sinal oposto ao preconizado pelos 
sticky costs.

Estudos referente ao comportamento dos custos suge-
rem uma variação assimétrica dos mesmos em relação 
ao volume de atividades nas organizações. Assim, 
Costa, Marques, Santos e Lima (2013) revelam que 
com aumento das receitas a magnitude da variação 
dos custos é maior do que para redução da receita. 
O estudo desenvolvido por estes autores analisou se os 
custos das companhias abertas dos países da América 

Latina variam assimetricamente. Utilizando amostra 
de 669 companhias abertas de nove países dessa região, 
no período de 1995-2012, concluíram que o compor-
tamento das Despesas de Vendas (VGA) é assimétrico 
ao se comparar com mudanças na Receita Líquida de 
Vendas (RLV). Diante disso, para períodos defasados, 
a hipótese de uma possível reversão da assimetria foi 
confirmada, porém, para períodos superiores a um 
exercício a assimetria não diminuiu. 

Richartz, Borgert e Lunkes (2014) identificaram a rela-
ção entre os gastos com mão de obra e os custos fixos, 
utilizando como base o nível de assimetria dos cus-
tos totais frente às variações das receitas em empresas 
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Por intermé-
dio de estudo do tipo levantamento, com dados de 
136 empresas ao longo de 10 anos, resultando num 
conjunto de 1.360 descrições, verificaram que os gas-
tos com mão de obra mais elevados não influenciam 
na assimetria dos custos totais das empresas. Já nas 
empresas com menor proporção de custo com mão de 
obra no custo total, os custos totais apresentam maior 
variabilidade. Também constataram que o grau de 
imobilização (custo fixo/custo total) não afeta o nível 
de assimetria dos custos das empresas brasileiras.

Balakrishnan, Labro e Soderstrom (2014) investiga-
ram em seu estudo tanto a estrutura de custos fixos, 
quanto dos custos variáveis, gerando regressões com 
custos assimétricos. Através de um modelo algébrico, 
ofereceu intuição para tais efeitos nos custos, cons-
tatando que os controles geralmente são reflexos de 
ações gerenciais. 

Como pode-se verificar, diferentes estudos têm sido 
desenvolvidos sob a perspectiva do comportamento 
assimétrico dos custos. Contudo, não contemplando 
o contexto de análise comparativa, com empresas per-
tencentes aos países do G-20. 
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2.2. Desenvolvimento econômico dos países do 

G-20

A rápida evolução da economia mundial dos últimos 
anos indica a existência de um ambiente dinâmico e 
complexo, como pode ser observado os fatores que 
levaram a crise mundial iniciada nos Estados Uni-
dos, ocorrida no ano de 2008, afetando economias 
de países desenvolvidos e não desenvolvidos (Dincer, 
Gencer, Orhan & Sahinbas, 2011).

A crise mundial teve impactos proeminentemente crí-
tico sobre as negociações comerciais e nos planos de 
investimentos, de modo que ocasionou perdas na bolsa 
de valores e quebra de instituições financeiras, bem 
como perdas em diversos setores econômicos que sur-
tiram efeito em toda a economia mundial, sendo este 
processo avassalador da economia somente retraído 
após a interferência do governo, por meio de planos 
de resgate dos sistemas financeiros (Shah, 2010).

Entretanto, Dincer et al. (2011) destacam que após a 
crise mundial, o setor bancário tem evoluído gradati-
vamente a economia de países da zona do euro, como 
na Europa, e também em países fora da zona do euro, 
como a Rússia, América do Norte e na Ásia. 

Em mercados emergentes, os principais efeitos refleti-
dos pela crise foram a inflação, desemprego e recessão 
de crédito dos bancos. Neste contexto, a Turquia 
relativamente devido a seu sistema regulamentário 
implantado após crise em 2001, teve perdas drásti-
cas no crescimento e desempenho do setor bancário 
(Ngozi, 2009). A economia turca sofreu com enormes 
perdas relacionadas a contração no Produto Interno 
Bruto (PIB), impulsionada pela diminuição dos níveis 
de confiança dos investidores e problemas estruturais 
ainda remanescentes da crise no país em 2001 (Senner 
& Pirinçciler, 2011).

Nos países da União Europeia (UE), os efeitos da 
crise refletiram na diminuição do PIB, aumento da 
taxa de desemprego e aumento do déficit das con-
tas públicas, proporcionando assim período de 
instabilidade e redução do crescimento econômico. 
Os efeitos ainda foram mais negativos em virtude das 
dívidas soberanas dos estados, que ocasionaram na 
perda de capacidade de manobra fiscal e redução das 
chances de superação dos resultados advindos com o 
impacto da crise mundial na economia de seus países 
(Yurtsever, 2011).

Golley e Tyers (2013) apontaram em sua análise 
de desempenho econômico da China, que mesmo 
sua economia tendo passado pelos períodos da 
crise mundial de 2008, o país manteve seu cresci-
mento que vem sendo registrado desde os últimos 
50 anos, que relativamente pode estar associado aos 
investimentos estrangeiros em massa que vem sendo 
registrado no país, em consonância aos aumentos 
gradativos do PIB.

O desenrolar da crise mundial exigiu a reestruturação 
dos mecanismos de decisão das instituições inter-
nacionais, com a finalidade de proporcionar maior 
participação dos países em desenvolvimento, em vir-
tude de que a Organização Mundial do Comércio 
(OMC) teve seu equilíbrio econômico afetado pela 
crise (Ozkan, 2011).

Em contrapartida, a organização do G-20, durante 
o período de crise percorrido, foi reconhecida como 
líder do gerenciamento de processos, devido a sua 
legitimidade que representa cerca de 90% do PIB 
mundial, 80% do comércio global e ainda represen-
tando aproximadamente 65% da população mundial, 
fato que levou o encorajamento de participação dos 
países em desenvolvimento, como os países do BRIC 
(Ciceo, 2010). 
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De acordo com Persaud (2010), o G-20 tornou-se a 
principal plataforma para a cooperação econômica no 
âmbito internacional, devido a interação de nações 
desenvolvidas, subdesenvolvidas e emergentes. Neste 
contexto, Samans, Schwab e Malloch-Brown (2011) 
ressaltam que a cooperação dos países do G-20 foi 
essencial tanto no período inicial da crise quanto no 
processo de recuperação posterior.

Entretanto, Prasad (2010) discorre que mesmo 
com o aumento de participação de países emergen-
tes no G-20, ainda existem diferenças substantivas e 
filosóficas entre os países da Europa e os países em 
desenvolvimento. Assim, o autor argumenta a exis-
tência de desafios que devem acontecer dentro da 
estrutura do G-20, que implicam basicamente no esta-
belecimento de critérios quantitativos, definição de 
objetivos e mecanismo de imposição, visando maior 
participação também dos resultados econômicos.

Diante do exposto, reconhecendo-se a importância 
de tal contexto, bem como a falta de estudos sob a 
configuração proposta nesta pesquisa, torna-se opor-
tuno investigar os efeitos dos sticky costs em empresas 
pertencentes a países que compõe o G-20. A descrição 
do método e os procedimentos adotados para o desen-
volvimento desta pesquisa, são apresentados a seguir.

3. Aspectos metodológicos

Esta pesquisa, que tem como objetivo verificar o com-
portamento dos custos das empresas do G-20 sob ótica 
do sticky costs, configura-se como descritiva. Quanto 
aos procedimentos, caracteriza-se como documental, 
pois foram usados dados coletados das demonstrações 
contábeis das firmas analisadas, além de informações 
disponíveis em base de dados. Em relação à abor-
dagem do problema, o estudo foi classificado como 
quantitativo, por analisar um número relativamente 

significativo de observações, com auxílio de instru-
mentos estatísticos.

3.1. População e amostra

A população do estudo compreendeu todas as empre-
sas listadas na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros 
de São Paulo – BM&FBOVESPA, da New York Stock 

Exchange – NYSE, da Australian Securities Exchange 
– ASX, Shanghai Stock Exchange – SSE, Deutsche 

Börse Group – DBG, Euronext – France, London 

Stock Exchange, Korea Exchange – KRX, Tokyo Stock 

Exchange – JPX, Borsa Italiana, MICEX – RTS, Bolsa 

Mexicana de Valores – BMV, Istambul Stock Exchange 
– ISE e Johannesburg Stock Exchange – JSX.

Foram excluídas da amostra empresas financeiras e 
de seguros, além daquelas que não continham todas 
as informações para realização da análise dos dados. 
Alguns países também não apresentaram número de 
empresas suficientes e foram retirados da amostra 
como Arábia Saudita, Argentina, Indonésia e Índia. 
Dessa forma, a amostra da pesquisa correspondeu a 47 
empresas da Austrália, 72 empresas no Brasil, 159 na 
China, 112 na Alemanha, 47 na França, 146 no Reino 
Unido, 81 na Itália, 911 no Japão, 278 na Coréia do 
Sul, 32 no México, 19 na Rússia, 45 na Turquia, 937 
nos Estados Unidos e 25 empresas na África do Sul. 

Os dados foram coletados anualmente, no período 
compreendido entre os anos de 2004 a 2013. Optou-se 
por esse espaço temporal, pois de acordo com Richart 
e Borgert (2013) quando se analisa o comportamento 
dos custos as verificações de séries temporais maiores 
demonstram de forma mais clara as tendências dos custos 
e fornece maior confiança aos resultados encontrados. 
Do mesmo modo, o intervalo abordado contempla um 
período de quatro anos (2004/2007) antecedentes ao 
ano da crise de 2008, e cinco anos consequentes. 
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3.2. Coleta e análise dos dados

A coleta dos dados foi realizada por meio do sítio ele-
trônico da Thomson ONE Banker, nas bases de dados 
Thomson Financial, Worldscope e Compustat. Foram 
coletadas informações anuais referentes à receita líquida 
de vendas, custos dos produtos vendidos, despesas de 
vendas, despesas administrativas. É importante relatar 
também que assim como no estudo de Richartz et al. 
(2012) as despesas financeiras têm relação direta com 
a estrutura de capital das empresas e a eficiência das 
operações das mesmas não deve ser confundida com 
seus métodos de buscar financiamento. 

O modelo utilizado para verificação da assimetria 
dos custos foi o de Anderson, Banker e Janakiraman 
(2003), onde o método utilizado foi o Ordinary Least 
Squares (OLS) para dados em painel em que existe 
uma combinação de séries temporais com uso de 
dados transversais. Na presente pesquisa o modelo 
utilizado foi o pooled regression e foi testado pela 
seguinte equação:
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Esse modelo foi usado para avaliação da reação dos 
custos (CPV) em relação à variação das receitas de 
vendas líquidas (Receita) e para discriminação dos 
períodos do aumento ou diminuição da receita. 
Tal método foi usado como base para os testes de 
variação assimétrica dos custos e o logaritmo aplicado 
às equações foi usado, pois devido à diversidade de 

empresas com relação à desempenho e tamanho, essa 
técnica forneceu uma melhor comparação das variá-
veis diminuindo a heteroscedasticidade transversal dos 
dados (Anderson; Banker & Janakiraman, 2003).

Quanto a variável dummy, essa assume o valor de 1 
quando a receita da empresa i no período t for menor 
do que a receita do período t-1 e 0 caso o contrário. 
O coeficiente β1 determina o percentual de redução 
nos custos se comparado ao aumento da receita de 
1%. No entanto, quando a receita diminui a soma 
dos coeficientes (β1 + β2) demonstra o percentual de 
redução nos custos em relação a 1% de redução na 
receita. Dessa forma, pode-se mencionar que os cus-
tos terão comportamento assimétrico se a variação dos 
mesmos em relação ao aumento da receita for maior 
que a variação em relação à redução da receita (Ander-
son; Banker & Janakiraman, 2003; Medeiros; Costa 
& Silva, 2005).

Para a análise dos dados foram segregadas as empresas 
de todos os setores, bem como sua localização. As téc-
nicas estatísticas utilizadas foram estatísticas descritiva 
e análise de dados em painel, por meio dos softwares 
Statistical Package for Social Sciences® (SPSS) e STATA® 
consecutivamente.

4. Descrição e análise dos resultados

Antes de se analisar o comportamento dos custos sob 
a ótica dos sticky costs nos países do Grupo 20 (G-20), 
por meio de regressão de dados em painel, realiza-se 
a análise descritiva das médias da relação entre Cus-
tos dos Produtos Vendidos (CPV) e receita líquida de 
vendas (RECEITA), ao longo do período analisado 
para cada país, conforme Figura 1.
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Figura 1. Relação entre o CPV e a RECEITA por país 
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Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 1, que demonstra a relação da tendência 
amostral entre o CPV e a RECEITA, pode-se verificar 
que no Brasil a tendência é de aumento na receita para 
cobrir os custos, principalmente no período de 2008 
a 2013. Em relação ao México, as oscilações não são 
tão significantes, no entanto em 2008 e 2012 foram 
os anos em que as firmas mexicanas aumentaram as 
receitas para cobrir seus custos. Ao verificar os Estados 

Unidos, percebe-se que o aumento foi significante no 
ano de 2008. Ao longo do período de 2009 a 2013, a 
tendência foi de queda, ou seja, as firmas americanas 
apresentaram uma melhor performance nesse período, 
pois foi precisou menos receitas para cobrir os custos.

Quanto aos países da zona do Euro, a Itália apresen-
tou pouca oscilação nessa tendência, no entanto no 
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ano período de 2011 a 2013 essa tendência diminui. 
Na Alemanha a tendência foi de queda nos anos de 
2004 a 2007. Durante 2008 a 2011 observa-se um 
certo aumento, entretanto no ano de 2011 a 2013 a 
queda foi significante da receita, cobrindo os custos. 
A França apresentou uma maior variação neste perí-
odo, sendo aumento entre 2004 e 2006, entre 2007 
a 2009 menor variação, em 2011 houve uma queda e 
em 2013 um aumento considerável das receitas para 
cobrir os custos. No Reino Unido, o período de 2004 
a 2006 apresentou queda, no período de 2007 a 2011 
destacou-se um aumento significativo das receitas 
cobrindo os custos e em 2011 a 2013 a tendência foi 
de queda novamente.

Estes resultados apresentados na Figura, revelam que 
o comportamento dos custos e receitas difere entre as 
empresas dos países analisados, o que reforça a opor-
tunidade de se avaliar os efeitos dos sticky costs nesta 
amostra e período. Os resultados evidenciados nos 
países da Europa (Itália, Alemanha, França, Reino 
Unido), convergem aos achados de Yurtsever (2011), 
que evidenciou que o período da crise mundial tam-
bém proporcionou instabilidade nos custos e receitas 
dos países da zona do euro, ocasionado por redução da 
taxa de crescimento das receitas para cobrir os custos.

Quanto a África do Sul, as receitas aumentam em 
2007 a 2009, diminuindo no período de 2010 a 2012 
e aumentando novamente em 2013. Na Turquia, per-
cebeu-se um aumento significativo no ano de 2007, 
uma queda no ano 2008 e um aumento no período 
de 2009 a 2013. Estes resultados corroboram com a 
ressalva destacada por Ngozi (2009), que enfatizou 
que no período inicial da crise mundial de 2008, a 
Turquia registrou perdas nas taxas de crescimento e 
desempenho relacionadas a redução do PIB, do qual 
Senner e Pirinçciler (2011) também evidenciaram essa 
redução no período que considerando a relação dos 

custos e receitas mostrou-se estagnado nos anos de 
2008 e 2009.

Na Austrália, pode-se verificar uma tendência de 
aumento no período de 2004 a 2005, mantendo-se 
estável até 2007, apresentando uma queda em 2008, 
aumentando em 2009, uma queda em 2010 a 2011 e 
um aumento de 2012 a 2013. Na Rússia, o aumento 
das receitas para cobrir os custos ocorreu nos períodos 
de 2004 a 2006, entre 2008 e 2009 e no período de 
2011 a 2013. A queda pode ser verificada apenas nos 
anos de 2007 e 2010.

Nos países da Ásia, a China apresentou tendência de 
aumento das receitas para cobrir os custos em todo 
o período analisado de 2004 a 2013, resultado que 
corrobora com a afirmação de Golley e Tyers (2013), 
que destacaram que mesmo a economia chinesa tendo 
passado pela crise mundial de 2008, a mesma manteve 
seu crescimento e desempenho das receitas e custos. 

Em relação a Coréia do Sul, percebeu-se queda 
nas receitas no ano de 2006, em 2007 houve um 
aumento e manteve-se sem oscilações até o ano de 
2010. Em 2011 e 2012, houve um novo aumento 
das receitas, com certa queda em 2013. Quanto ao 
Japão, o mesmo evidenciou tendência de aumento 
nas receitas no período de 2004 a 2009, sendo esse 
último ano o que demonstrou aumento mais signifi-
cativo. No período de 2010 a 2011 houve queda das 
receitas para cobrir os custos e de 2012 a 2013 houve 
novo aumento.

A partir destes resultados evidenciados, percebeu-se 
que Brasil, México, China e Turquia são os países 
que apresentam uma tendência de aumento das recei-
tas para cobrir os custos. Conforme Richartz et al. 
(2012), em relação aos resultados encontrados, em 
que é preciso mais receitas para cobrir os custos, pode-
-se mencionar que quanto mais as empresas desses 
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países vendem, menos eficientes elas são em termos 
de custos, ou seja, o CPV consome cada vez mais as 
receitas obtidas pelas firmas, ao longo do período ana-
lisado, nesses países.

No entanto, em países como Itália, Alemanha e Esta-
dos Unidos, observou-se uma diminuição significativa 
nas receitas em relação aos custos, o que corrobora 
com os achados do estudo de Richartz e Borgert 
(2013), que encontraram tendência de queda nas 
receitas nas empresas brasileiras no período de 1994 
a 2011, mostrando que esse comportamento mostra 
empresas com mais eficiência econômica nessa relação 
de receita e custos.

Quanto a análise dos sticky costs, realizou-se nesta 
investigação a análise dos resultados com base em 
procedimentos adotados em estudos anteriores desen-
volvidos sob a temática, calculando-se a assimetria 
geral dos custos para níveis de variações da receita de 
1% para aumento e 1% para diminuição. Os resulta-
dos são apresentados na Tabela 1.

Ao analisar os resultados apresentados na Tabela 1, 
observa-se que na Austrália (AUS) para cada 1% de 
aumento da receita os custos aumentam 0,85% e para 
redução de 1% os custos diminuem 0,72%, o poder 
de significância dessa afirmação foi de 85%. Quanto 
ao Brasil (BRA) para cada aumento da receita de 1% 
os custos aumentam 6,95% e quando há redução de 
receita de 1% os custos diminuem -0,25%, essa afir-
mativa apresentou significância de 57%. Na China 
(CHN), o aumento de 1% na receita corresponde a 
um aumento de 4,46% nos custos, resultado relevante 
dado aos fatores analisados no modelo estatístico frente 
aos custos assimétricos apresentados pelas empresas 
chinesas que fizeram parte da amostra da pesquisa, 
como retratado na pesquisa de Golley e Tyers (2013). 
No entanto, se houver uma queda de 1% os custos 

diminuem em 0,31%, esse resultado tem significân-
cia de 0,76%. Quanto a Alemanha (DEU), se houver 
um aumento de 1% na receita os custos tendem a 
aumentar 0,91% e se houver uma diminuição de 1% 
os custos terão tendência de diminuir 0,89%. Esse 
resultado encontrado obteve significância de 0,82%.

Tabela 1. Reflexo do CPV para variações da 
RECEITA

País
Aumento 

de 1%
Redução 
de 1%

R² F N° obs.

AUS 0,85 0,72 0,85 0,000 470

BRA 6,95 -0,25 0,57 0,000 720

CHN 4,46 0,31 0,76 0,000 1590

DEU 0,91 0,89 0,82 0,000 1120

FRA 0,77 1,19 0,84 0,000 470

GBR 0,84 0,93 0,76 0,000 1460

ITA 4,66 0,91 0,66 0,000 810

JPN 0,92 0,79 0,93 0,000 9110

KOR 0,89 0,87 0,91 0,000 2780

MEX 0,98 0,49 0,79 0,000 320

RUS 0,83 0,68 0,76 0,000 190

TUR 0,72 0,43 0,64 0,000 450

USA 0,65 0,72 0,69 0,000 9370

ZAF 0,99 0,71 0,83 0,000 250

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto às empresas do Reino Unido (GBR), se 
houver um aumento de 1% na receita os custos irão 
aumentar 0,84%. Entretanto, se houver diminuição 
de 1% os custos irão diminuir 0,93%, esse resultado 
obteve 0,76% de poder explicativo. Quanto à Itália 
(ITA), se houver aumento de 1% na receita os cus-
tos irão aumentar 4,66% e se houver uma queda das 
receitas de 1% os custos terão queda de 0,91%, esse 
achado obteve 0,66% de poder explicativo. No Japão 
(JPN), havendo crescimento de 1% nas receitas os 
custos irão aumentar 0,92% e se houver redução de 
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1% na receita haverá diminuição de 0,79% nos cus-
tos, esse resultado obteve poder explicativo de 0,93%.

Quanto às empresas da Coréia do Sul (KOR), se 
houver um aumento de 1% na receita os custos irão 
aumentar 0,89%. Entretanto, se houver diminuição 
de 1% os custos irão diminuir 0,87%, esse resultado 
obteve 0,91% de poder explicativo. Quanto ao México 
(MEX), se houver aumento de 1% na receita os cus-
tos irão aumentar 0,98% e se houver uma queda das 
receitas de 1% os custos terão queda de 0,49%, esse 
achado obteve 0,79% de poder explicativo. Na Rússia 
(RUS), havendo aumento de 1% nas receitas os custos 
irão aumentar 0,83% e se houver diminuição de 1% 
na receita haverá diminuição de 0,68% nos custos, 
esse resultado obteve poder explicativo de 0,76%.

Na Turquia (TUR) para cada 1% de aumento da 
receita os custos aumentam 0,72% e para redução de 
1% os custos diminuem 0,43%, o poder de significân-
cia dessa afirmação foi de 0,64%. Quanto aos Estados 
Unidos (USA) para cada aumento da receita de 1% 
os custos aumentam 0,65% e quando há redução de 
receita de 1% os custos diminuem 0,72%, essa afirma-
tiva apresentou significância de 0,69%. Na África do 
Sul (ZAF), o aumento de 1% na receita corresponde a 
um aumento de 0,99% nos custos, no entanto se hou-
ver uma queda de 1% os custos diminuem em 0,71%, 
esse resultado tem significância de 0,83%. 

De forma geral, os resultados encontrados na pesquisa 
fornecem evidências de que Austrália, Brasil, China, 
Itália, Japão, México, Rússia, Turquia e África do 
Sul apresentaram assimetria de custos, pois demons-
traram um maior aumento nos custos quando a receita 
aumenta do que quando a receita diminui. Esses resul-
tados corroboram com os pressupostos teóricos dos 
sticky costs nesses países, indo ao encontro dos achados 
evidenciados no estudo desenvolvido por Anderson, 

Banker e Janakiraman (2003), que sustentam que os 
custos apresentam variação assimétrica. Nestes casos, 
conforme contemplado por estes autores, a variação 
dos mesmos em relação ao aumento da receita de 
mesmo nível deverá ser maior que a variação de redu-
ção da receita. 

Estes achados também convergem aos encontrados no 
estudo de Medeiros, Costa e Silva (2005), que ao tes-
tarem a elasticidade assimétrica dos custos de empresas 
brasileiras, em relação às variações de receitas, com-
provaram um comportamento assimétrico dos custos 
no país. Os resultados encontrados por Richartz e 
Borgert (2013) também confirmam a tendência de 
assimetria nos custos das empresas brasileiras.

Apesar de tais resultados, as evidências encontradas no 
período analisado junto a empresas de países como a 
França, Reino Unido e Estados Unidos, não permitem 
a comprovação da teoria dos sticky costs, pois nesses 
países a diminuição dos custos em relação a diminui-
ção da receita foi maior do que na relação das duas 
variáveis quando ambas aumentam. Na Alemanha e 
Coréia do Sul a diferença entre o coeficiente de CPV 
de aumento e diminuição não foi tão diferente, razão 
pela qual não se pode confirmar a existência ou não 
de comportamento assimétrico em ambos os países, 
neste período.

Estes resultados reforçam os indícios encontrados na 
etapa de análise estatística descritiva, que revelaram 
que o comportamento dos custos e receitas entre as 
empresas que compõe a amostra da pesquisa, consi-
derando todos países analisados, é distinto. Calleja, 
Steliaros e Thomas (2006) explicaram que isto pode 
ocorrer em função das formas distintas de gestão e 
governança adotadas pelas empresas. Logo, consi-
derando-se os efeitos da crise no período analisado, 
é possível se inferir que as organizações são afetadas 
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diferentemente por este contexto, o que reforça a 
oportunidade para se investigar fatores explicativos ao 
comportamento assimétrico dos custos nestes países.

Em síntese, em relação ao comportamento dos cus-
tos, observa-se que os países do G-20 apresentaram 
tendências diferentes entre os países desenvolvidos e 
emergentes, assim como destacado por Prasad (2010), 
que destacara como um desafio para maior equilíbrio 
entre as economias mundiais, a reestruturação da 
estrutura do G-20, para que a participação também 
melhore os resultados econômicos de países menores e 
em desenvolvimento.

5. Considerações finais

O objetivo do presente estudo foi verificar o com-
portamento dos custos das empresas do G-20 sob 
ótica dos sticky costs, no período de 2004 a 2013. Para 
tanto, realizou-se pesquisa descritiva, documental, 
com abordagem quantitativa dos dados. A amostra foi 
composta por 2974 empresas, sendo 47 da Austrália, 
72 do Brasil, 159 da China, 112 da Alemanha, 47 
da França, 146 do Reino Unido, 81 da Itália, 911 do 
Japão, 278 da Coréia do Sul, 32 do México, 19 da 
Rússia, 45 da Turquia, 937 dos Estados Unidos e 25 
da África do Sul. Os dados coletados foram analisados 
por meio de estatística descritiva e regressão de dados 
em painel, tendo como variável dependente o CPV 
e como independente a variação das RECEITAS no 
período analisado. 

Os resultados encontrados evidenciaram inicialmente 
a relação entre o CPV e a RECEITA no período ana-
lisado, mostrando que países como Brasil, México, 
Turquia e China apresentaram um aumento nas 
receitas para cobrir seus custos. Em contrapartida, 
em países como Itália, Alemanha e Estados Unidos 
observou-se uma tendência de queda das receitas para 

cobrir os custos. Outros países como Reino Unido, 
França, Austrália, Rússia, Japão e Coréia do Sul apre-
sentaram maior variação durante o período analisado, 
havendo vários picos de aumento e redução. 

Esta maior variabilidade sugere que, nestes países e 
período objeto de análise, a maioria dos gestores das 
empresas pesquisadas foram mais propensos a toma-
rem decisões para redução de custos em momentos 
de queda de receitas, comparativamente as empresas 
dos demais países que compõe a amostra analisada. 
Estes resultados reforçam as evidências sobre os efeitos 
distintos dos períodos de prosperidade e recessão eco-
nômica em empresas de países do G-20, bem como da 
capacidade das organizações em gerir suas atividades, 
mantendo-se competitivas frente a estes cenários. 

Quanto à teoria dos sticky costs, os achados encontra-
dos forneceram indícios que sugerem sua aplicação 
ao contexto de atuação das empresas brasileiras, cor-
roborando com os resultados encontrados em outros 
estudos nacionais anteriores desenvolvidos sobre o 
tema. Tais achados também são observados junto 
a empresas de países como Austrália, China, Itália, 
Japão, México, Rússia, Turquia e África do Sul, que 
apresentaram o mesmo comportamento e tendência 
de relação com os preceitos teóricos abordados pela 
teoria da assimetria dos custos.

No entanto, divergem em relação aos demais países 
analisados. França, Reino Unido e Estados Unidos 
apresentaram resultados não significativos, demons-
trando que, considerando o conjunto de empresas 
e período analisados, não há associação significativa 
entre estas variáveis. Em outros países como Alema-
nha e Coréia do Sul, os achados evidenciaram pouca 
diferença na relação de aumento e diminuição dos 
custos, o que fez com que não fosse possível compro-
var a incidência de assimetria de custos nestes países.
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Os resultados encontrados nesta pesquisa permitem 
concluir que o comportamento dos custos é dis-
tinto entre empresas de países pertencentes ao G-20. 
Da mesma forma, revelam que estas organizações são 
afetadas de maneira distinta por períodos de prospe-
ridade e recessão econômica, havendo empresas que 
resistem em reduzir seus custos em períodos de redu-
ção de receitas. Estes resultados reforçam a necessidade 
de realização de estudos sob uma perspectiva cross 

country, de modo a se investigar fatores que podem 
contribuir para o entendimento das variações de cus-
tos e receitas, bem como dos sticky costs.

Vale ressaltar que esses resultados foram observa-
dos de forma geral (consolidada) e não por setor e/
ou subsetor dentre as empresas do G-20. Empresas 
podem apresentar estrutura de custos distintas. Tam-
bém podem apresentar diferenças nos custos quando 
analisados por ramo de atuação. Assim, recomenda-se 
para estudos futuros a análise de estudos comparati-
vos, também observando-se empresas que atuam em 
um mesmo setor, porém de países distintos do G-20. 

O ambiente em que a empresa está inserida tam-
bém pode influenciar o comportamento dos custos, 
em função de uma série de fatores, como aspectos 
regulatórios, interferência da legislação do País em 
proteção aos funcionários, questões econômicas em 
que a empresa está inserida, decisões dos gestores 
para manutenção da estrutura de custos, nível de uti-
lização (limite) da capacidade operacional instalada, 
otimismo dos gestores, decisões de longo prazo, entre 
outros fatores, que diante desta pesquisa pode-se con-
cluir que há existência dos Sticky Costs no contexto 
dos países do G-20, seja de forma leve, moderada ou 
forte. Assim sendo, destacam-se que outras variáveis 
podem ser introduzidas quando da realização de novos 
estudos, de modo que se possa melhor compreender a 
influência de tais fatores no objeto analisado. 
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