
� ��

�

��������	
��
���
����
���
�����������
�

��������	�



�
� 	
�	�	���	
�	��

�
����
����
����
����
����

����������������������������������������
�

������
�	
�
�
���	����	� 	�
!���
��"� "�
# ����	�����
� �������
$����%� ��� 
	�
����� ��� ��	� �
���
����� �����&� '�� ��	� 
	
��
#

(	���� ���� �
	�	���� ��#	
���� �#
��� "�
#�� 
��� 
� "	��
�

�	� "�
#�&� � 
��� 	#��
��
�� ���	� ����
� ������� ��� 	����#����

��� ���	
� "�	���� 	)�� ��� 
� ���	
� �
�� ��� ��	� ���	
� �
���
$����#	�� ����� ���	�� "�
# � ���	%&� ���������
��!	� #��	��� *� �
�
+� 

�� $,-.,%��
	�	������������	� ��� �����
#
������
� �������

�����������	
��
��������	����/

	����
�0��"�����
� ������&���
�

�� 	)�
����!	� �
#��	� �"� ��
����� #
��"
���
���� "�
#��� �	�
�������	�	)���	��	��"�
����������
������	
��
������
� ������
��
���	�	���������	��
#���������	��	�������	
&���
��	
#�
	��
��	������"�	#����		�����#�
	��	�����!	����"�
# �
�	���
����	�
�����"��
�	�&�

�
123���
���"��
����4�3,,���,5�
6	�� ��
��4� ��
# � �
������ ����� ���	
��
���� �
���
����� �
#��	�� ��
�����
#
��"
���
����"�
#��
�
����
��4��
�����&�	�



7�
!&�
���#	
�	�	�&�	
�	�7�
!&�
��
�	�	

���+
�����"�'�����
��
����	

���
���
�	�

�#	����"�2����#�����
��!�

���8�
�����9��!	
������
�!&�9��!	
���
���,:�;.<=;�>��	������
������
�	�&�?�.;�-@@�@A-�B,5���
)�?�.;�-@@�.==�55,�
�
����
����
��(����	��	#	�����(����	��	#	�����(����	��	#	�����(����	��	#	�������
C 	� 

	� �

�	"��� ��� ��	� ��
����� � �����
�� �"� '�����
��� ���
��# � 
��� �

�	� "�
�
"��
���
�� �����
�&� 8	
����
� +�# 
�� �
�!��	�� 	)�	��	��� 
	�	

��� 
�����
��	&� ��	�
���
�������
�#	
��
����&�



� ��

,&�,&�,&�,&�'��
��������'��
��������'��
��������'��
���������
�
�	�	�����������	�"�	����"�'�����
�
��D
�
���
�����
��	 
�	��
��	#	
�	��
 ����
��	��	
� "�
# � ���	� ����
� ������� 

	�  	��� #��	��	��  �� 
� ���	
��
��
����
� �������
�
������
#
������
� �����&����������
��!	�#��	����
!	� 	��#	�

� ��
��

�� 
	"	
	��	� ��� '�����
�
�� D
�
���
����� $+� 

��� ,-.,%&� '�� ��	�	�
#��	��� ��	�	!���������"�
�� ����!���
�� "�
# � "�������
��	E�	��	��"� �����
�����
#��������
��!	�����(�&���	�����	������ 	��		��#��������
��!	��
��	��	��
���
��	������
#
������
� �������
��#
�	� ���� 	
��+� 

������� ������������	�
��
(�  �� 
��
���#	
� 1
�� ��� �&� 6
��	��� $,-=.%� 
��� ��	� #
��	#
����
��
���
����������	
� $,B@-%&�6
��	��� �	!	���	�� 
�#��������
��!	��
��	��� ��
��
��!	�� 
��	� ��� 
�� 
��#������
���� �����
#
�� ����
� ������� 
��� �������	
�
�	��
� 	����	������
#
������
� ������

�����,B@-&�'������/�����	����+� 

��
$,-.,%� � �	
!	�� ��
�� ��	� "�
# � ���	� ����
� ������ $���%� �
�� ����	� ��� ��	�
�����
#
�� ����
� ������� 
��� �	� �������	�� ��
�� "�
# � �
����� 

�	�� "������ 
�


���# ��
��	��&�
�
�	!	

�� #��	��� �"� �
���
����
�� �
����� �	
	� �� �	E�	����� ���
����	�� ���
	����#�������	)��
���"�
# ��
�����

�	��
���#

(	�����
#���&�'���

�����

��
��#��� $,-AA%� 
��� 'F�
�� 
��� ��#��� $,-@@%� 	)�	��	�� +� 

�G�� #��	��  ��
���
�������� 
�� 	��
�� �
��	��� ��� ������ ��	� ��# 	
� �"� "�
#�� ��
��	�� 
���

��	���!	
���#	&�'F�
��
�����#���$,-@@%��	#����

�	����
����	��

�	���"�
#��


	�����	������	�/

	�������
� �����������	����	
��
����"���	����&�
�
��	�
�# ��"�������
�	
������� �#�
�!	����	
��
�������"���������� 	�
!	����

	�
����������	����	
��
����	��

	��	"��	�� ��
�����	�
�
	�
����������������	�
�
#��	����	&�'��
	�	����	

��
��	������	)�	���!	��
�
 
�	������
������#�
	�
"�
#��� 	��	��
���� �#
���  ����	��	��� �
�� "
�����
�	�� �	�� 
�
�����
��
�	
��	���!	�&�'����	��
�	�,--=�����	�
!
��
 �������"�9&�&��	������	�

�#	���
�
�
� ��� ��	� 	���
	� ���!	
�	� �"� 9&�&�  ����	��	�� �
�� ��!	�� 
��	� ��� �	��

��
�
��	��$�)�	����<==,:��	��	� 
�#�
����)�	����<==A:�����
����	��
���<==5%&�
�
��	�	������	��
�
���	���������������
�	�&���
������	��
�
���	���	���
�	��"�
����� $��� ����%� 
�� 
�� 
��
	�
�	�� 
��� �	���

�� �	!	��  �� 
�������� (	
�	��
�	�����	�&��	��������	��� �	
!	���	���""	
	��	�������	��������
���"�	�� ��"�
# �
���	�
����	���
&� '��������	�������
�	�� ��	��
���������#	
��
	������
�� 

�	�
��	���# 	
��"��#��	��
�����	��	���

������	��

����&�'���	�	

�����	������

��
�)�#
�	�#�
	����
�/

	�������
� �����������
��	)���	����	

������&�'��
���	
���
��������� 
��
�
��� 
�0��"� ����
� ������������� ���!	
����##��� ���
��	�
�
�������"���	�����
� �������"���������	��$+
 
�)��,---:�2	�(������<==;%&��
�
��#	�
	�	���	)
#��	���
�� 	�"���������)�	���$<==,%�
���6
���F��	��
�&�$<==A%&�
�)�	��� $<==,%� ��	�� 
�� 	)�
����!	� �����	��� � 
��	
� ���	� "�
� ,--@&� H	�
� �	
!	����
�������

	��	���
��
�)�#
�	�� ����	�/

	�������
� �����������
	)���	����	

����������	�����
��	��0��"�����
� ���������
����������	�

��	��"�
"�
# � ���	�&� �	�	������6
���F�� 	�� 
�&� $<==A%���	�� ��	�����# 	
�� �
�
 
�	� �"�
#�����
����
��"�
#�����,--A�
���<==.����
�
���	����������	
#���"��
�	��
���
���
��
��	����"�1
�
�	�	�
���9����#�
��	�&���	��"�������
����	������"�9��



� ��

"�
#�� ��� 
��
�)�#
�	��� �����
#
��� ��� 
�
		#	��� ����� +� 

�G�� #��	�&� '��
����

������	������"�1
�
�	�	�"�
#�������	

������������
#
���
�����	����	
�
�
���"���������	�/

	����
���
���
����������	���#���#��	�&����
�
'��'�����
�
��D
�
���
�������������$,--@%�
���1�!
��!���$,-B<%������	����	�

	�
����� 	��		���
���
����
�	��
�����
������	�����
� ���������
���	
	�����
�����
#
�&�+
 
�)�$,---%�
�����
�(�
�������#���$<===%��""	
�
�������������
��	� �����	� �"� ����� ���	� ����
� ������ 
��� ����� ��
�� �
���
����
�	� �
�����
�
��	��	���
���	�	

�	�0��"G��3
��
����	����	
��
��&�H��	!	
����	������
���
�	 
�	������	��	
�"�
#��

	�����
� ��	��
�����	
��
���$	&�&�/

	����0��"%��
�

�� �����
#
�� $���������� 
��� �
����� ,-A;:� ��
#�	
����	�� ,-A.:� �)�	����
<==,:�� ���	�#
��	
��<==;%&��
�
D�
�
�# ��������	�	
# ��	���	����	
��
��
	�
��������� 	��		��"�
# �

�(�
���
"�
# � ���	&� C 	� 
����� 
� 
������� �
#��	� #	���������� ��� 
�
���	� ��	� 	""	��� �"�
���������� �#
��� "�
#�� ��� ��	� 	���#
����&� '�� �
�	
� ��� ��� ��	� 	#��
��
��
�
�� 

������	���	�
��	)�	���!	��
�
 
�	� "�
���
�����#
��"
���
���� "�
#��
��
�� ��#���	�� ��"�
#
����� �"�  
�
��	� ��		��� "
�# � ��
����� � 	
�
����	�
�	����	
����<==,�
���<==5&�
�
<&<&<&<&����/��	
/��	
/��	
/��	
�����
���
���"�
# ����	�����
� ������
���
���"�
# ����	�����
� ������
���
���"�
# ����	�����
� ������
���
���"�
# ����	�����
� ���������
�
�	!	

�������	���
!	�
�
���	����	�
	�
��������� 	��		��"�
# �

�(�
���"�
# �
���	&���������	

��
	����
	�
�	�����#

(	����
����
	�
���"�
# ��
�����$��	������
,-5A:� 'F�
�� 
�����#���� ,-@@:�1�!
��!���� ,-B<:��������� ,--@:��#


�� 	�� 
�&��
,--@%&��
�
'�� �	�	

��� 
� �����	�
��!	� 

���# � !

�
 �	� I� �	��
� 	�� 
� ���	
��
��
����
� �������"���	���#��	#	��

����#��
��!	�����
� ������"��������$���"%���
�
/
JI�K�)L���
���"�	��

/
JI≥)L∼�)�α�
�
��	
	� �����
���� �� M� =� 
��� αM� =&,� '�� ��� 	
��� ��� � �	
!	� ��
�� ��	� /

	���
����
� ���������
����	
��
����
���
���"�	���

[ ]
α−

�
�

�
�
�

�=≥
�

�
���� �

"�
���#	�α�M�=�
���(�M�=&�N��	���
��/

	�������
� ������
	E��
	��I�K�(&�'"�α�
"
���������	�

��	�=�O�α�O�<����	��I��
����"����	�!

�
��	&�'"�α�P�,����	��I�
����
�
��
�� ��"����	�#	
�&�C �	��αQ,� � ���������
� ������ ���(�����
��0��"R��3
��
$0��"��,-;-%&���	�0��"�����
� ���������
���	��
���
�	��"���	�/

	�������
� ������

��� �
	�	���� ��	� ���
��  	�
!���
� �"� ���	
��
�� ����
� ������� $�����

����
<==;%&�H��	!	
�� ����	
�� �"� ������	
���� ��	� ����
� ������ �	"������ ��	������

	�	���	#��
��
�� ���	

��
	�� �	
!	��
�# �)��
	�
#���� �����
#
��
������	
�
���	
� �
��&� +� 

�G�� #��	�� $,-.,%� ����	�� ��	� ���(�  	��		�� 
� �����
#
��
���� 
��� ���	
� �
��� ���  ���� �
���&� �	�	������ ����#��� 
��� 3	!�� $,--5%�

�������������������������������������������������
�
���
��	�
������		�� ���	�#
��	
�$<==;%&��



� ��

����	�� ��
�� 
� ���	
� �
�� �
�� 
����  	� � �
��	��  �� 
������ 
� 
	"�	������
���������� ��� ��	�+� 

��#��	�� $�&	&�  �� 
���#���� ��
�� "�
# � ���	� ��� ����	��
"
�# � 	�������
���
	�������
���
����
�������	�
!	

�	�"�
# ����	%&�
�
������ ��	� �
#	� ���	��� �		�� $<==.%� 
��� � ���	�#
��	
� $<==;%� � �	
!	�� 
�
��� �	� /

	��� ���&� �		�� $<==.%� �
�!��	�� 
� ����
� ������ ��
�� ��� ����	
� ���
�����
#
�� "�
� �

�	� �
#��	�� 
��� ����	
� ��� ��	� /

	��� ����
� ������ ���  ����
�
���� "�
� �

�	� �
� �#
��� !
��	�&�H	��
���� ����� 
� ��� �	� /

	��� ����
� �����&�
+�!	�� ��	� 	#��
��
�� ���	

��
	� ��� ���� ��	

� �"� �����
#
�� �
� ���	
��
��
����
� �������

	� 	��	
�#��	�������	"��	���	���
�	��"����&�

�
'���
�	
����
�
���	���	������"���
�����#
��"
���
����"�
#���	��
����	�����

��
�
��	�&���
�����	��
�� 

�	���	�0��"�����
� ������
�����	�������	�
�
���	�
��	�
�F���#	����"���	�"�����
#��	���������
#
������
� �����&�C 	��
��	)�
	���
��	�0��"�����
� ������
���


�Q�N�$�,�>�/�$�%%��Q�N� ( )α
�
� �

��	
	�N������	���# 	
��"�� �	
!
�������
������	�

�(�
����������	�"�
# ����	�
#	
��
	�������# 	
��"�	#����		�&�0��"�����
� ������������
����	���#
�	�� ��
�
���

���	
����E�

	��
�����	�
	�
	������
��������	�"���������	E�
������

���
�Q�6�>�α������?�S�
�
��	
	�6�
���α�

	���	���	""���	������� 	�	���#
�	��
���S����
�

���# �	

�
&�
�	�	���������α����	
	�

	���
		������ �	�
	�����&���
�����"�α��������	
����,���	�
�������
�0��"�����
� �����&��	�������"�α�����

�	
���
����������	�
	�
���������
 	��		�� "�
# � ���	� 
��� 

�(� ��� ���	
���	

&� '�� ���	
� ��
���� "�
# � ���	��
��# �������	�����
����	�E����	��� 	��		����	��

�	���"�
# ����	�
�����	�

�(�
��
��
�"�
# �������	�������	�����
� �����&����
����"�α�����#
��	
���
�����������	�

	�
��������� 	��		��"�
# ����	�
���

�(� ��� �� ���	

&� '�����	
���
���� "�
# �
���	����# ������#�
	���
����	�E����	��� 	��		����	��

�	���"�
# ����	�
�����	�


�(<&��
�
.&�.&�.&�.&�������������������������������������
#��	�
#��	�
#��	�
#��	�



	�����	�����	�����	������"�
���
������"�
���
������"�
���
������"�
���
�����#
��"
���
����#
��"
���
����#
��"
���
����#
��"
���
����"�
#�"�
#�"�
#�"�
#�����
�
��	� �
�
� "�
� ����� ������ ��� "�
� ��
����� #
��"
���
���� "�
#�� ��� <==,� 
���
<==5&� ��	� �
�
 
�	� ����
���� ��"�
#
����� 
 ���� ��	�  
�
��	� ��		��� ��� ��	�
��
����� � 	
�
����	� �	����	
� 
��� ��
� �
#��	� ��������� �"� ����	� "�
#�� �����
#�
	���
������	#����		�&�'���
�	
����
�
���	���	����	
��
���"���	�������	�
������	
���	���# 	
��"�	#����		��
����
�	�&���	�
	����������
 �	�,������
�
�	�
��!	� 
	�
���������  	��		�� ��	� 	���#
�	�� ��	""���	��� 
��� �
#��	� ���	�
$�αT�N� O� =%&� ����� #	
��� ��
�� �#
��� �
#��	�� �"� �

�	� "�
#�� ��	��� ����	
�
��	""���	���� $αM,%� ��
�� �

�	� �
#��	�� ��
�� 
���� ������	� �#
��	
� "�
#���
�������������������������������������������������
<� '�� ��	� "�	����"��
 
������	#���2	�(����� $<==;%��	#����

�	�� ��
�� �"�
�!

�
 �	�
������
�
�����
#
������
� ���������	�!
��	��"���	��


#	�	
�α�"
�# ���	�/

	�������
� ���������
	
�	��
��	�� ��	� �
���
����� ���	� ���
	
�	�� $�αT��� M� =%� 
��� �	�
	
�	�� ��	�� ��	� �
#��	� ���	� �"�
�����
����� ���
	
�	�� $�αT�N�O�=%&���# ��

�
	������

	�� �
��	�� ��+���U�	��8
�� $<==5%� "�
�
����	��
���#	�
������
��

	
�������	�9�����
������	�<=����	���
�&�
�



� 	�


	�

��	��� �"� ��	� !

�
 �	� $	#����		�� �
� �
�	�%&� ��
� �#
��� �
#��	��� ��	�

	�
��������� ��� ���	
���	

&� ���� 
�� ��#	� ������ �"� ��	� 	���#
������ ��	�
��	""���	��� ��� 	E�
�� ��� �����:� ���	!	
�� ��	�� ��	� �
#��	� ���
	
�	��� ��	�
�


#	�	
� �	�
	
�	�&� ��� 
� ����	E�	��	�� ��	� �	����� �

�	��� "�
# � ��� �

�	
�
��
�� �
�"� ��	� ���	� �"� ��	� "�
��&� �� ��
��� �	� 	)��
�
����� ��� ��
�� ��	� �

�	���
"�
#��

	�#�
	���#��	�	���������	��#
���"�
#��

	�#�
	��	�	
��	����&.��

�
H��	!	
����	��
���
�������������""	
�� 	��		�� ����!

�
 �	��
���
	�

��	���
�"���	��	

&�+

����,�
���<������������	���	""���	����	�
	
�	����	���#
���
"�
#��

	�
��	�&�H��	!	
�� ��	� �
���
�������������""	
�� 	��		��	#����		��

����
�	�&���
�	)
#��	� ���<==,���	���	""���	���	E�
�����,� ���
	
��	�� �����	�


�(����������	E�
�� ���;-�-;;� "�
� ��	�	#����		�������	� ��� ��� 
	
��	�� ��� ��	�


�(����������	E�
�����,5�--@�"�
��
�	�&��

�����

.6
.8

1
1.

2
1.

4
1.

6
1.

8
al

fa

0 20000 40000 60000
Rolling sample size

Spanish manufacturing firms (2006)
Graph 1. Estimated parameter of employees

���

.6
.8

1
1.

2
1.

4
1.

6
1.

8
al

fa

0 20000 40000 60000
Rolling sample size

Spanish manufacturing firms (2006)
Graph 2. Estimated parameter of sales

�
�������������������������������������������������
.� '����	�����	)���"���������	��+
 
�)� $,---
�� %�	)��
��	�������
	�����
����	�����	E�	��	��"�
	����#�	�� �"� ��
�	&� ��
���� ��	� �

�	��� ����	�� 	�F��� ��# ��

� 	����#�	�� �"� ��
�	�� �	�
		� �"�
��!	
�����
����
������!����������	�
���������	���	��������""	
�!	
��#���&��	��������	�����������
�"� �#
�������	���	�
	
�	����	""���	���α&� '����
��
�	��
��
���
��!

�
 �	� ��
��#
��
""	��� "�
# �
���	� ��� 
�	&� �
 �	� ��,� ������ ���� "�
# � 
�	� �	�	���� ��� ��	� 

�(� ���	&� '�� "
���� ��	
	� ��� 
�
������!	�
	�
��������� 	��		��"�
# ����	�
���
�	&�

�
 �	�,&��
 �	�,&��
 �	�,&��
 �	�,&���	�
	������
	���������0��"R���	�
	������
	���������0��"R���	�
	������
	���������0��"R���	�
	������
	���������0��"R��3333
��
��
��
������
� 2#����		�2#����		�2#����		�2#����		����� �
�	��
�	��
�	��
�	�����
� <==,<==,<==,<==,���� <==5<==5<==5<==5���� <==,<==,<==,<==,���� <==5<==5<==5<==5����
� αααα���� ����<<<<���� αααα���� ����<<<<���� αααα���� ����<<<<���� αααα���� ����<<<<����
,==� ,&A;-5�

$=&=<A-%V�
=&-@.5� ,&AA-=�

$=&=<<.%V�
=&-B=A� ,&...5�

$=&=<==%V�
=&-@B@� ,&<B;@�

$=&=,A<%V�
=&-B55�

A==� ,&@<=,�
$=&==@<%V�

=&--,.� ,&@.,=�
$=&==5;%V�

=&--..� ,&.AB-�
$=&==;=%V�

=&--A5� ,&.5@@�
$=&==;,%V�

=&--AA�

,===� ,&5@A5�
$=&==.B%V�

=&--;-� ,&@<5<�
$=&==.<%V�

=&--55� ,&..AA�
$=&==<,%V�

=&--@A� ,&...A�
$=&==<.%V�

=&--@,�

A===� ,&;;,;�
$=&==,@%V�

=&--<-� ,&;5-=�
$=&==<=%V�

=&--,,� ,&,@=5�
$=&==,;%V�

=&--.<� ,&,A5@�
$=&==,;%V�

=&--<B�

,====� ,&.@-A�
$=&==,=%V�

=&--;@� ,&;,=,�
$=&==,,%V�

=&--;=� ,&=@@@�
$=&==,=%V�

=&--,=� ,&=5=B�
$=&==,=%V�

=&--=;�

<====� ,&<B-<�
$=&===B%V�

=&--<5� ,&..,;�
$=&===B%V�

=&--.;� =&-@<A�
$=&===B%V�

=&-B5B� =&-B=5�
$=&===@%V�

=&-B-@�

;====� ,&,==,�
$=&===-%V�

=&-@AB� ,&,5.B�
$=&===B%V�

=&-B,.� =&B,-=�
$=&===@%V�

=&-@,.� =&BA@@�
$=&===5%V�

=&-B=;�

���
��� =&-;;-�
$=&===-%V�

=&-;@5� =&-5-@�
$=&===-%V�

=&-A=.� =&55=B�
$=&===-%V�

=&-,.,� =&5@;-�
$=&===B%V�

=&-<=-�

N� A;;-=� 5,;AA� A;.B<� 5,.<<�
�
���
������
���
������
���
������
���
�����
������������������������

;-�-;;� AB=.B� ,5�--@� ,@.,,�

V������"��
���
��,W&�



� 
�

�
��	� �
��	
�� �"� ��	� �


#	�	
� �"� 	#����		�� 
��� �
�	�� #
��  	� ��""	
	���
 	�
��	� ��	� ���� �"�  ���� !

�
 �	��  	�
!	�� ��""	
	����&� +

���� .� 
��� ;�

	��
����	�	���#
�	�������"���	�����	#����		��
����
�	�����<==5&�C 	��
!	�

��	�� ��	� ��
#
�� �	������ ����
� ������ ��� ��
�� ��	� �	!�
����� �
��  	�
��#�

	�&� ��	� ���� ����
� ������� ����� �����"��
��� ��""	
	��	�&� ��	� ���� �"�
	#����		����""	
��"
�# ���	���
#
���	����������	���	���
�	��"���	������
�	�����
#����#�
	���# ��

������
#
���	�������
����������������������� �
�	�����

���
��	�
����&�H��	!	
�� �����

�����������
����	��	�����������	��

�	���!
��	����
����	
���
����	���
#
���	������	)�	��	�����0��"G��3
�&�'�����	
���
������	�
���	
� �
��� ����	��

�	�� 
� ����	
� �	������ ��
�� ��� ��	� ��
#
�� �	�����&�
����	E�	������ 
� �
���� �"� �

�	� "�
#�� 

	� �	
"�
# ����  	��	
� ��
�� ��� ���  	�
	)�	��	�&���
����

0
.1

.2
.3

.4

0 2 4 6 8 10
logSize

Kernel density of log Employees
Normal density

2006
Graph 3. FSD (employees)

�

0
.1

.2
.3

.4

0 5 10 15
logSize

Kernel density of log Sales
Normal density

2006
Graph 4. FSD (sales)

�
�
��
����"�
������	�
 �!	��

����
	!	
��������	

 �	�����	��
	
���	�	
��	�	����

�
���� "�
#��� ������ �
����	�� 
� �(	�	�� ���&� H��	!	
�� �	� � �	
!	�
��""	
	��	��  	��		�� 	#����		�� 
��� �
�	�� $�&	&�  	��		�� ��
��

�	�
�	
"�
#
��	��
�����
��

�	���


��	
������%&���
��

�	��	
"�
#
��	��		#��
���
��
�
���#�
	������
#
���	�����&��	��������	��

�������"�
# �
�����

��
 �
���"��
#��	��
#������	��#
��	���
�����	��

�	���"�
#��$(	
�	���	�����	��
����	��

�	� #�
	� �
� 
 ������ ��� ��	� 	)�
	#	� �	������ ��
�� ��� ��	� ��
#
��
�	�����%&��
�

�
 �	� <&� ��	� 
	�
���������  	��		�� ��	� ���� �"� ��	� 	���#
�	���
 �	� <&� ��	� 
	�
���������  	��		�� ��	� ���� �"� ��	� 	���#
�	���
 �	� <&� ��	� 
	�
���������  	��		�� ��	� ���� �"� ��	� 	���#
�	���
 �	� <&� ��	� 
	�
���������  	��		�� ��	� ���� �"� ��	� 	���#
�	��
/

	���	)���	���
�����	������"���	��
#��	����	�$<==,%/

	���	)���	���
�����	������"���	��
#��	����	�$<==,%/

	���	)���	���
�����	������"���	��
#��	����	�$<==,%/

	���	)���	���
�����	������"���	��
#��	����	�$<==,%�

� γγγγ� δδδδ� ����<<<<�
<==,<==,<==,<==,�

2#����		�� ,&;=B@�
$=&==<5%V�

�=&,<<;�
$=&===.%V�

=&@-B-�

�
�	�� ,&;<=A�
$=&==<B%V�

�=&,A,A�
$=&===.%V�

=&B.-A�

<==5<==5<==5<==5�
2#����		�� ,&;<@5�

$&==<;%V�
�=&,<,,�
$=&===<%V�

=&B=B<�

�
�	�� ,&.<@.�
$&==<.%V�

�&,;=@�
$&===<%V�

=&B5=B�

V������"��
���
��,W&�

�



� ��

'�� �
�	
� ��� ��	�(� ��	� 
	�
���������  	��		�� ��	� �
#��	� ���	� 
��� ��	�
�


#	�	
� �"� 

�(����	� 3
��� �	� 

�� 
� 
	�
	������  	��		�� ��	� 	���#
�	��

	)���	��� $
�

α %� 
��� ��	� �
#��	� ���	� $��%&� ��
� ����� 
�
������ �	� 

�� ��	�
"���������	E�
�����
����
	�	�����	�
	����������
 �	�<&�

ε+δ−γ=α 
����
����
�

�� �� �

�
�
 �	� <� ������ ��
�� ���������� 
� �

�	
� ��# 	
� �"� � �	
!
������ ������ ��	�


��������
#��	�#	������	�
��!	���
""	������	�	���#
�	��	)���	����$
�

α %&���	�

	���������"�
# ���
�	)�	��
����&���������
	
����
""	��	�� ���
#��	����	&����
�
����	E�	��	����	�!
��������"�0��"G���
���	�	���������	��
#��	����	���	�����
�
������
������
	
������
#��	����	��
��
��	�
��!	��#�
��������	��


#	�	
��"�
��	����	
��
�&��
�
0��"0��"0��"0��"G�G�G�G��3
��
���"�
# �
�	�3
��
���"�
# �
�	�3
��
���"�
# �
�	�3
��
���"�
# �
�	����
�
����	��
!	������	������
 �!	����	���""	
	��	�����α� 	��		���

�	�
����#
���
"�
#��#
�� 	� 	�
��	��#
���"�
#��

	�#�
	��	�	
��	�	������
���

�	�"�
#�&�
��
������
	
������	�#
������	
�����
�!

�
 �	������
��"�
# �
�	�
""	������	�
	!���������"���	��


#	�	
&��
�
�
 �	�.&��
 �	�.&��
 �	�.&��
 �	�.&���	�
	������
	���������0��"R���	�
	������
	���������0��"R���	�
	������
	���������0��"R���	�
	������
	���������0��"R��3333
����������
����������
����������
����������# 	
��"�	#����		��
����
�	�# 	
��"�	#����		��
����
�	�# 	
��"�	#����		��
����
�	�# 	
��"�	#����		��
����
�	��$�$�$�$<==,<==,<==,<==,�
����
����
����
���
<==5<==5<==5<==5%%%%����
� 2#����		�2#����		�2#����		�2#����		�� �
�	��
�	��
�	��
�	��
� <==,<==,<==,<==,���� <==5<==5<==5<==5���� <==,<==,<==,<==,���� <==5<==5<==5<==5����
� �
	���
�X � αααα���� ����<<<<���� αααα���� ����<<<<���� αααα���� ����<<<<���� αααα���� ����<<<<����

A=��	

�A=��	

�A=��	

�A=��	

����� ,&<,A<�
$=&==B<%V�

=&-@AB ,&<;A=�
$=&==B,%V

=&-@;B� =&B--=�
$=&==-B%V

=&-.-5� =&B-,.�
$=&==-<%V

=&-.BA�

.=��	

�.=��	

�.=��	

�.=��	

����� ,&,@@,�
$=&==.5%V�

=&-@.- ,&,BB,�
$=&==.,%V

=&-@.<� =&B@BB�
$=&==.A%V

=&-AA5� =&BA@@�
$=&==.=%V

=&-A.;�

<=��	

�<=��	

�<=��	

�<=��	

����� ,&,<,;�
$=&==<<%V�

=&-5-< ,&=-A<�
$=&==,B%V

=&-55=� =&B<-A�
$=&==<=%V

=&-AA,� =&@-=.�
$=&==,A%V

=&-A..�

,=��	

�,=��	

�,=��	

�,=��	

����� ,&=<.<�
$=&==,;%V�

=&-AB, ,&==-<�
$=&==,,%V

=&-AAB� =&@;5@�
$=&==,<%V

=&-;,<� =&@,A=�
$=&==,=%V

=&-.A-�

A��	

�A��	

�A��	

�A��	

����� =&-@<A�
$=&==,,%V�

=&-A,5 &=-BB;�
$=&==,=%V

=&-A<5� =&5-5-�
$=&==,=%V

=&-<B,� =&5-A;�
$=&===-%V

=&-<-A�

<��	

�<��	

�<��	

�<��	

����� =&-A;@�
$=&==,=%V�

=&-;-; =&-@@B�
$=&===-%V

=&-A,;� =&5@B-�
$=&===-%V

=&-<<B� =&5BA.�
$=&===B%V

=&-<A@�

V������"��
���
��,W&�

�
����	� 	)�	��	��� ��	
	� ��� 
�������!	� 
	�
��������� 	��		�� ��	� �


#	�	
�α�

���"�
# �
�	&���������"�
#����	�"
�����
��������"�
#��

	��#
��	
���
��0��"G��
3
�� ������ ����	��&� H��	!	
�� ��	
	� 

	� ��""	
	��	��  	��		�� ��	� ����
!

�
 �	�&� ��
���� ��	� !

�
 �	� �"� 	#����		�� �
�� 
� ���	
���	

� 
	�
���������
��
����
��	�������
��� ���	

�
	�
��������&��	������ "�
# ��
�	���������������
�����
��� ���	

�
	�
���������
	�

��	����"�"�
# �
�	&�'���		#����
��"�
# �
�	�

""	������	���# 	
��"�	#����		�� ���������������"��
�������	�����
� �������"�
�
�	�&��

���



� ��

0
.1

.2
.3

.4

0 2 4 6 8 10
logSize

More than 50 years More than 30 years

More than 20 years More than 10 years

More than 5 years More than 2 years

2006
Graph 5. Evolution of FSD (employees) by firm age

0
.1

.2
.3

.4

0 5 10 15
logSize

More than 50 years More than 30 years

More than 20 years More than 10 years

More than 5 years More than 2 years

2006
Graph 6. Evolution of FSD (sales) by firm age
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