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Resumo

Vérios estudos tém estabelecido factos estilizados relativamente a entrada e saida de empresas
do mercado. No entanto, existe ainda pouca evidéncia relativamente ao dinamismo das maiores
empresas por longos periodos de tempo. Este artigo parte de uma nova base de dados com
informacdo sobre as maiores empresas a operar em Portugal em termos do seu volume de
negocios. Consideramos o conjunto das 200 maiores empresas no periodo 1981-2018 e avaliamos
a sua dinamica entre diferentes classes do ranking e a probabilidade de sairem deste grupo.
O artigo conclui que existe mais estabilidade entre as empresas posicionadas nas classes mais
elevadas do ranking. Adicionalmente, em média, para diferentes classes e periodos temporais,
a probabilidade de se registarem movimentos ascendentes dentro do ranking é menor do que
a probabilidade de se registarem quedas. A sobrevivéncia no ranking difere entre os setores
onde as empresas operam. As empresas pertencentes ao setor da electricidade e fornecimento
de dgua sobrevivem por periodos mais longos, sendo a duracdo mediana menor na industria e
na construcdo. (JEL: L11, L20, L25)

“All live to die, and rise to fall.”
Christopher Marlowe

1. Introducao

literatura econémica refere a demografia empresarial como um dos mecanismos

que conduzem ao crescimento econdémico. Uma dimensdo relevante é a

entrada e saida de empresas no mercado — designada usualmente por margem
extensiva. A relagdo com o crescimento econémico estd ligada ao conceito de “destruicao
criativa” de Schumpeter (1911, 1942). De acordo com esta visdo, as empresas que entram
no mercado introduzem novos produtos e servigos que, se bem-sucedidos, vao substituir
outros entretanto desatualizados. Este processo leva a saida do mercado de empresas
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que produzem bens e servigos desatualizados, conduzindo a quebras de atividade no
curto-prazo que serdo mais do que compensadas no médio e no longo prazo, gerando
ganhos liquidos em termos de valor acrescentado. Para as novas empresas em que os
respetivos bens e servigos ndo passam o teste do mercado, deverd existir um processo
rapido de saida, libertando recursos para novas startups ou para o crescimento das
incumbentes.

Uma outra dimensdo relevante da demografia empresarial prende-se com o seu
crescimento — a designada margem intensiva — medida em termos de volume de
negocios, valor acrescentado bruto ou emprego. A dindmica de crescimento das
empresas depende de multiplos fatores. Alguns deles estdo relacionados com as
caraterfsticas especificas de cada empresa, como a orientagdo para o mercado externo, a
capacidade de inovar e diferenciar os seus produtos e servicos ou a qualidade da gestéo.
Outros elementos sdo externos as empresas e relacionam-se com o ambiente regulatério,
as condicdes de financiamento, ineficiéncias no funcionamento dos mercados de
trabalho ou de bens e desenvolvimentos macroeconémicos gerais. Estes elementos
também tém impacto sobre a margem extensiva. Por exemplo, as condi¢des de
concorréncia subjacentes aos mercados influenciam simultaneamente a entrada e saida
de empresas, bem como as alteragdes das suas quotas de mercado.

A literatura empirica sobre a demografia empresarial é demasiado vasta para que seja
mencionada detalhadamente neste artigo. Dada a sua importancia para o crescimento
econémico de longo prazo, uma boa parte da literatura foca a probabilidade de
sobrevivéncia das startups. Alguns contributos sio Wagner (1994), Audretsch et al. (1999)
e Mata et al. (1995) que analisaram o desempenho de novas empresas transformadoras
em Italia, Alemanha e Portugal, respetivamente. Numa vertente de trabalho similar,
diversos estudos referem que a sobrevivéncia das startups depende da sua dimensdo
inicial (e.g. Mata e Portugal (1994) e Mata et al. (1995)), idade (e.g. Dunne et al. (1989)),
financiamento bancério (e.g. Farinha et al. (2019)), capital humano na empresa (e.g. Mata
e Portugal (2002)), entre outros. Uma vertente totalmente diferente da literatura foca no
papel das grandes empresas e os seus impactos granulares sobre as varidveis agregadas.
Esta literatura comecou com o trabalho seminal de Gabaix (2011) e uma aplicacdo
relacionada utilizando dados dos exportadores portugueses por Cabral et al. (2020). Uma
terceira vertente da literatura foca o comportamento das empresas muito grandes e a
subida da concentracdo no mercado do produto. Exemplos desta literatura sdo Autor
et al. (2017), que associa as empresas “superstar” a reducdo do racio das remuneragoes
do trabalho no produto nos EUA, e OECD (2018), que sumariza informacdo sobre a
concentracdo dos mercados nos EUA, Japdo e Europa. No entanto, o nosso estudo ndo
se relaciona diretamente com estas vertentes da literatura.

Possivelmente devido a auséncia de informacgdo, a literatura ndo tem estudado
a evolugdo das empresas ao longo do tempo, o que limita a capacidade de aferir
integralmente as suas dinamicas de crescimento e declinio. Os dados sobre o ano
de criagdo das empresas permitem estimar fun¢des de sobrevivéncia que sinalizam a
probabilidade de uma empresa sobreviver em cada momento, mas este resultado é
distinto da avaliacdo do caminho percorrido por cada uma delas tendo em conta o seu
peso relativo na economia. No entanto, embora os estudos existentes cubram horizontes



31

temporais relativamente curtos, sdo normalmente considerados conjuntos alargados de
empresas o que aumenta a representatividade dos resultados. Estes aspetos determinam
a indisponibilidade de andlises comparaveis a conduzida neste trabalho e, como tal,
passiveis de serem utilizadas com benchmark dos seus resultados.

Neste artigo contribuimos para a literatura ao considerar as dinamicas de ascensao e
queda das empresas em horizontes temporais alargados. Utilizamos uma base de dados
com informacdo sobre as maiores empresas portuguesas que cobre quatro décadas,
desenvolvida especificamente com este propdsito a partir de informagdo anteriormente
dispersa. A amostra utilizada neste estudo cobre as 200 maiores empresas em termos
de volume de negdécios em cada ano do periodo entre 1981 e 2018. A abordagem
metodoldgica é sobretudo descritiva, ou seja, ndo sdo sugeridos fatores explicativos
para as dindmicas de crescimento e declinio empresariais identificadas. Os resultados
apontam para uma maior estabilidade das empresas nas classes mais elevadas do
ranking em comparagdo com as que se posicionam nas classes inferiores, indicando desta
forma que as maiores empresas geralmente mantém as suas posi¢des. Adicionalmente,
em média, a probabilidade de se registarem movimentos ascendentes no ranking tende
a ser menor que a probabilidade de se registarem movimentos descendentes, algo
explicado pelo efeito das empresas que entram diretamente para posi¢des intermédias
do ranking.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A segunda sec¢do apresenta os detalhes
da base de dados. Adicionalmente, sdo analisadas de forma breve estatisticas descritivas
de base setorial e sobre a distribuicdo das 200 maiores empresas. A terceira secgdo
apresenta os resultados da dindmica de ascensdo e queda das 200 maiores empresas
durante o periodo analisado. Primeiramente, apresentamos as matrizes de transigao
entre classes do ranking para diferentes horizontes temporais. Em segundo lugar, sdo
estimadas fun¢des de sobrevivéncia, relacionando o ndmero de anos de permanéncia
no ranking com a probabilidade de o integrar. A quarta e ultima secgdo inclui algumas
consideracoes finais.

2. Base de dados e estatisticas descritivas

Esta seccdo apresenta as fontes de informagdo e os procedimentos que conduziram
a construcdo da Base de Dados das Maiores Empresas. Este conjunto de dados foi
coligido especificamente para o artigo e serd disponibilizado para investiga¢do posterior.
Adicionalmente, esta seccdo apresenta um breve conjunto de estatisticas descritivas
sobre a referida base de dados.

2.1. Fontes de informacdo, tratamento e harmonizagdo

A Base de Dados das Maiores Empresas contém informacdo sobre as maiores empresas
portuguesas tendo em conta o seu volume de negécios, combinando principalmente
dados da Informacdo Empresarial Simplificada (IES), que contém informagdo sobre
os balancos e demonstra¢cdes de resultados de virtualmente todas as empresas
ndo financeiras portuguesas desde 2006 e, para periodos mais remotos, informagao
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obtida a partir de publicagdes econémicas especializadas, que sintetizam informacao
publicamente disponivel. A Base de Dados das Maiores Empresas cobre o periodo de 1976 a
2018, incluindo o volume de negdécios anual (varidvel utilizada na defini¢ao do ranking).

Para os anos posteriores a 1992, a base de dados usa a populagdo de referéncia
de empresas portuguesas em atividade estimada pelo Departamento de Estatistica
do Banco de Portugal. Este conjunto de informagdo contém, para cada empresa,
varidveis como o seu ntimero de identificacdo, a localizacdo da sua sede e o principal
setor de atividade tendo em conta a NACE Rev.2 (equivalente a CAE Rev.3), bem
como o numero de pessoas ao servi¢co, o volume de negodcios, o total do ativo e
o capital social. Esta populagdo de referéncia resulta da agregacdo de dados de
diversas fontes. Para além do ja referido grande contributo da base de dados IES,
o Ficheiro Central de Pessoal Coletivas, uma base de dados gerida pelo Instituto de
Registos e Notariado do Ministério da Justiga, o Ficheiro de Unidades Estatisticas do
Instituto Nacional de Estatistica, o Inquérito Trimestral as Empresas Nao Financeiras
(ITENF), um inquérito conduzido conjuntamente pelo Banco de Portugal e pelo Instituto
Nacional de Estatistica, o Sistema Integrado de Estatisticas de Titulos, a Central de
Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal e a informagdo obtida tendo
em vista a compilacdo das estatisticas de Balanca de Pagamentos e de Posicdo de
Investimento Internacional de Portugal sdo tidos em consideragdo nas estimativas da
referida populagdo de referéncia.

Para os anos até 1992, os rankings anuais das maiores empresas portuguesas
divulgados por publicagdes econémicas especializadas foram utilizados para alimentar
a base de dados. Vérias publica¢des foram combinadas de forma a obter o conjunto
maximo de informacédo possivel. Para os anos de 1976 a 1978, foram recolhidos dados
obtidos a partir do ranking SEMAP das maiores empresas portuguesas; para 0os anos
entre 1979 e 1990, os referidos rankings foram recolhidos a partir da revista Negdcios e,
para 1991, foi considerada a revista Exame. Relativamente a cada fonte de informagéo,
todos os dados considerados relevantes foram inseridos manualmente na base de dados:
nome da empresa, nimero de empregados em cada ano, volume de negdcios, entre
outros elementos. Ndo obstante, o ntimero de empresas considerado nestes rankings nao
era consistente entre as varias publicagdes: alguns rankings continham as 100 maiores
empresas (para os anos mais remotos) enquanto outros contemplavam as 500 maiores
empresas em cada ano.

Uma vez que que a Base de Dados das Maiores Empresas combina vdrias fontes de
informacao, foram necessérios alguns procedimentos de harmonizagdo dos dados. Dada
a necessidade de identificar de forma univoca cada empresa ao longo do periodo de
tempo em andlise, foi considerado o mais recente ntiimero de identificacdo associado a
cada entidade. A ligagdo entre o identificador mais recente de cada entidade e eventuais
identificadores anteriores foi estabelecida manualmente, sempre que possivel. Quando
esta ligacdo ndo foi possivel (por exemplo, nos casos de empresas incluidas nas listagens
dos periodos mais remotos que cessaram a atividade ou que se fundiram com novas
empresas nos anos mais recentes) foram atribuidos cédigos especificos as entidades
para que fosse possivel a sua identificacdo na base de dados completa. A classificagdo
das empresas por setor de atividade econémica, setor institucional e localizacdo da sua
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sede foi considerada a mesma ao longo de todo o horizonte temporal da base de dados,
correspondendo a informagdo mais recente disponivel.

A maior parte das empresas incluidas na Base de Dados das Maiores Empresas
pertencem ao setor das Sociedades Nao Financeiras, tal como definido pelo Sistema
Europeu de Contas (ESA 2010). Dada a importancia de algumas atividades, empresas
detidas pelo Estado foram também incluidas, pertencendo aos setores das Sociedades
Nao Financeiras ou das Administra¢des Ptblicas. Holdings nao financeiras classificadas
como Sociedades Financeiras foram também consideradas na base de dados de forma a
cobrir a atividade dos grupos econémicos.

Uma base de dados que integra apenas um pequeno conjunto de grandes empresas é
necessariamente afetada por atrito indesejado. Tal pode ocorrer pela criagdo ou cessagdo
de atividade de grandes entidades com fins especiais que podem ndo ter uma ligagao
com a real atividade econémica, ou devido a fusdes e aquisi¢des. Estes problemas
foram considerados de diversas formas. Em primeiro lugar, foram removidas todas as
empresas com sede na Zona Franca da Madeira cuja participacdo no ranking havia sido
relevante em vérios anos.! Em segundo lugar, eventos especificos que tenham envolvido
as empresas mais relevantes (e.g., fusdes, spin-offs, etc.) também foram tratados.
Esses eventos podem ter resultado apenas da reestruturacdo de grupos econémicos,
conduzindo a casos artificiais de entradas e saidas de empresas da base de dados. Nessas
situagOes, sempre que possivel, as entidades envolvidas foram agregadas e um tnico
numero de identificagdo foi considerado ao longo de todo o horizonte temporal da
Base de Dados das Maiores Empresas. Estas alteragdes permitiram ter em consideragdo a
reestruturagdo de grandes grupos econdémicos, mesmo que néo seja tenha sido possivel
corrigir a dissolucdo de algumas empresas holdings.

Para efeitos deste artigo, as 200 maiores empresas incluidas na Base de Dados das
Maiores Empresas foram consideradas de 1981 a 2018. Os dados relativos ao periodo
1976-1980 foram excluidos devido a existéncia de menos de 200 empresas por ano
durante periodo. A nossa selegao final contém 7600 observagdes relativas a 835 empresas
distintas e 38 anos de informagao.

2.2. Estatisticas descritivas

O peso das 200 maiores empresas no Valor Acrescentado Bruto (VAB) da economia
portuguesa é bastante elevado. Estas empresas representavam cerca de 10% do VAB de
Portugal em 2018 (Gréfico 1). Este peso tem decrescido desde 1995, quando representava
cerca de 15% do VAB total. Esta evolugdo foi determinada sobretudo pela reducdo
do peso do VAB gerado pelas 50 maiores empresas do ranking, em particular aquelas
associadas aos setores da “Eletricidade e 4gua” e “Transportes e comunicagdes”. O peso
destas empresas relativamente ao respetivo VAB setorial é maior do que o registado nos

1. O Centro Internacional de Negécios da Madeira encontra-se em atividade desde 1986. Vérias entidades
com fins especiais tém a sua sede nesta localizagdo tendo em vista a obtencdo dos beneficios fiscais. A
base de dados original inclui 82 entidades com sede na Zona Franca da Madeira, a maior parte das quais
registadas no periodo 1995-2013 e nos setores dos “Transportes e comunica¢des” e “Outras atividades”.
Estas entidades foram excluidas da versao final da base de dados.
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restantes setores, tendo diminuido de 96% e 83%, respetivamente, em 1995, para valores
proximos de 40% em 2018. No que se refere as restantes atividades, as empresas do
ranking associadas a “Industria”, a “Construcdo” e ao “Comeércio, alojamento e servigos
alimentares” representaram uma parcela estdvel do VAB setorial, variando entre 5% e

20% no horizonte temporal analisado.
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GRAFICO 1: Peso das 200 maiores empresas no Valor Acrescentado Bruto (VAB)

Fonte: Banco de Portugal e Instituto Nacional de Estatistica.

Notas: Valor Acrescentado Bruto da Economia disponivel a partir de 1995. Os setores apresentados no
gréfico correspondem a agregacdes de secgdes da NACE Rev.2: “Industria” (sec¢des B e C), “Eletricidade
e dgua” (seccoes D e E), “Construgdo” (secgdo F), “Comércio, alojamento e restauragdo” (secgdes G e I),
“Transportes e comunicagdes” (sec¢des H e J). O VAB das empresas dos “Transportes e comunicagdes”
presentes no ranking das 200 maiores empresas foi afetado em 2000 por operagdes de reestruturagdo de um
grupo de telecomunicagdes.

Considerando as empresas presentes no ranking pelo menos uma vez no periodo
1981-2018, 35% pertenciam ao “Comércio, alojamento e restauracdo ” e 31% a
“Indtstria”. A “Construgdo” e os “Transportes e comunica¢des” representavam 10%
e 7% das empresas no ranking, respetivamente, enquanto a “Eletricidade e dgua”
representava 2% das empresas. As que pertenciam a outras atividades representavam
15% das empresas do ranking.

A distribuicdo das 200 maiores empresas por setor de atividade em cada ano
encontra-se representada no Gréfico 2. A “Industria” representava 37% deste conjunto
de empresas em 1981, atingindo um peso maximo de 47% em 1985. Nas duas décadas
que se seguiram, o peso da “Indtstria” no conjunto de empresas analisado diminuiu,
para um minimo de 19% em 2005. Depois da crise financeira e econémica global em 2008,
arelevancia deste setor aumentou consistentemente, representando 32% do conjunto das
maiores empresas analisado em 2018.
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O setor do “Comércio, alojamento e restauragdo” evidenciou a tendéncia contrdria.
O peso das empresas em atividade neste setor no conjunto das 200 maiores empresas
aumentou de 27% em 1985 para 48% em 2005. Posteriormente, esta proporcdo
decresceu para cerca de 40%. No que diz respeito as demais atividades, a “Construgao”
representava cerca de 5% das empresas no ranking até 1994. Nas duas décadas seguintes,
o peso deste setor no ranking situou-se em cerca de 8%. Depois de atingir um méximo
de 11% das empresas no ranking em 2011, o peso da “Constru¢do” diminuiu para um
minimo de 3% em 2018.

Por ultimo, a “Eletricidade e dgua” aumentou a sua relevancia nos rankings,
de cerca de 1% no inicio dos anos 1980 para 5% em 2018. Esta evolugdo reflete
os desenvolvimentos no mercado da eletricidade ao longo das ultimas décadas,
designadamente a privatizacdo da empresa “Energias de Portugal” no final dos anos
1990 e a segmentagdo das atividades de produgdo, distribuigdo e comercializagdo
imposta pela implementagdo do Mercado Ibérico de Energia a partir de 2006. A
reestruturagdo destas empresas determinou o estabelecimento de novas entidades que,
desde entdo, passaram a integrar a lista das 200 maiores empresas portuguesas.
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GRAFICO 2: Distribuicao das 200 maiores empresas portuguesas por setor de atividade em cada
ano

Notas: Os setores apresentados no grafico correspondem a agregacdes de seccdes da NACE Rev.2:
“Industria” (sec¢bes B e C), “Eletricidade e dgua” (sec¢des D e E), “Construgdo” (secgdo F), “Comércio,
alojamento e restauragdo” (secgdes G e I), “Transportes e comunicagdes” (secgdes H e ).

A estrutura setorial das 50 maiores empresas também fornece informacéo relevante
(Gréfico 3). Em 2018, o “Comércio, alojamento e restauragdo” representava perto de
metade das 50 maiores empresas, ao passo que representava 40% das empresas nas
posi¢des 51-200. A relevancia das inddstrias de rede no conjunto das 50 maiores
empresas € também assinaldvel. Os setores dos “Transportes e comunica¢bes” e a
“Eletricidade e dgua” eram mais relevantes entre as 50 maiores empresas (18% e
8%, respetivamente) do que nas restantes empresas do top 200 (5%, em ambos os
casos). Em contraponto, as empresas do setor da “Indtstria” representavam 20% das 50
maiores empresas e 36% das restantes empresas do top 200. As empresas da “Industria”
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no grupo das 50 maiores operavam principalmente nos combustiveis, equipamento
de transporte e componentes, bem como nas industrias alimentares e das bebidas,
enquanto as atividades das empresas deste setor no grupo das 51-200 maiores eram
mais dispersos. As diferencas estruturais entre as 50 maiores empresas e as restantes
empresas presentes no conjunto das 200 maiores sdo observaveis ao longo do horizonte
temporal considerado, como é evidenciado ao comparar a situagdo registada em 1981 e
2018.

100 | 100
80 - 80 -
60 - 60 -

40
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20 A

Top 50 Top 51-200 Top 50 Top 51-200

Industria m Eletric. & Agua u Construgéo m Comércio, Aloj. & Rest.  ® Transp. Comunic. ® Outras act.
(A) 1981 (B) 2018
GRAFICO 3: Distribuicdo das 200 maiores empresas portuguesas por posi¢do dentro do ranking
(maiores 50 vs restantes) e setor de atividade

Notas: Os setores apresentados no grafico correspondem a agregagdes de sec¢des da NACE Rev.2:
“Industria” (secgdes B e C), “Eletricidade e dgua” (sec¢des D e E), “Construcao” (secgdo F), “Comércio,
alojamento e restauragdo” (secgdes G e I), “Transportes e comunicagdes” (sec¢des H e J).

Outra dimensdo de anélise prende-se com o nimero de anos em que cada empresa
integra o ranking das 200 maiores empresas. O nimero médio de anos é 9 e a distribui¢ao
é altamente assimétrica para a direita, o que significa que existe um ntiimero significativo
de empresas que integra o ranking durante um ndmero relativamente diminuto de anos
(Grafico 4). A utilizacdo de médias é particularmente enganadora na descri¢do dos
desenvolvimentos individuais de cada empresa na economia (Altomonte et al. 2011).
O namero de anos mediano no ranking é 6; por outro lado, cerca de 6% das empresas (46
de 835 empresas) integraram o conjunto das 200 maiores empresas durante pelo menos
30 anos.
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GRAFICO 4: Distribui¢ao do nimero de anos no top 200

Notas: O ntimero de anos no top 200 foi calculado para cada uma das 835 empresas que integraram este
ranking entre 1981 e 2018. A densidade de Kernel é uma forma ndo paramétrica de estimar a fun¢do de
densidade probabilistica de uma varidvel. Na literatura, para varidveis continuas, estas estimativas de
densidade sdo privilegiadas face aos histogramas, designadamente por suavizarem a distribuicéo.

Como referido anteriormente, o conjunto das 50 maiores empresas evidencia um
perfil diferente do registado nas restantes empresas (Grafico 5, painel A). Tal como
esperado, observa-se que estas empresas permanecem no conjunto das 200 maiores
por periodos de tempo mais alargados do que as restantes. Nos 38 anos cobertos
por esta andlise, as 50 maiores empresas integraram o ranking, em média, 17 anos
(mediana de 18 anos), ao passo que as restantes empresas integraram o ranking, em
média, quase 8 anos (mediana de 5 anos). Adicionalmente, as empresas que integram
o top 200 nos ultimos anos da base de dados permaneceram no ranking durante mais
tempo do que as empresas que integravam o conjunto das 200 maiores empresas nos
periodos iniciais (Gréfico 5, painel B). O ntimero mediano de anos no ranking aumentou
de 10, no caso das empresas no top 200 em 1981, para 18, no caso das empresas ai
presentes em 2018, apontando para uma maior estabilidade no ranking nas tltimas
décadas. Estes resultados sdao detalhados nas sec¢des seguintes através da andlise das
matrizes de transicdo entre classes de posi¢des no ranking e da estimacdo de fungdes de
sobrevivéncia.



38

.03
|

Densidade de Kernel
.0; K
I
Densidade de Kernel
.02
|

T T T T T T T T T T
0 10 20 30 40 0 10 20 30 40
Numero de anos no top 200 Numero de anos no top 200

Top 50 Top 51-200 Top 200 em 1981 Top 200 em 2018

(A) Por classe de posigdes (B) Por ano

GRAFICO 5: Densidade de Kernel estimada tendo em conta o ntimero de anos no ranking

Notas: O ntimero de anos no grupo das 200 maiores empresas foi calculado para cada uma das 835
empresas distintas que fizeram parte do ranking no periodo entre 1981 e 2018. No painel A, o “Top 50”
corresponde as empresas cuja posi¢do mais frequente no ranking corresponde as 50 posi¢des cimeiras. O
“Top 51-200” compreende as empresas remanescentes. O painel B descreve a distribui¢do do niimero de
anos no ranking para aquelas empresas que foram observadas em 2018 e 1981 no conjunto das 200 maiores.



39

3. Resultados

A dindmica do conjunto das 200 maiores empresas com base no volume de
negocios é analisada tendo em conta duas abordagens complementares. Em primeiro
lugar, as matrizes de transi¢do para diferentes horizontes temporais providenciam
elementos sobre a probabilidade condicional das empresas se movimentarem entre
intervalos de ranking previamente definidos. Em segundo lugar, considerando apenas
as empresas para as quais foi possivel identificar a entrada no ranking em determinado
momento, as fun¢des de sobrevivéncia estimadas indicam a probabilidade das empresas
permanecerem no ranking durante diferentes horizontes temporais.

3.1. Matrizes de transicdo

Os resultados apresentados nesta subseccdo sdo baseados nas classes de posi¢des do
ranking das 200 maiores empresas tendo em conta o seu volume de negdcios, tal
como descrito na subsecgdo 2.1. As classes consideradas correspondem aos grupos
de posigdes: [1-25]; [26-50]; [51-75]; [76-100]; [101-125]; [126-150]; [151-175]; [176-200],
as quais foi adicionada a situagdo “Fora” do ranking. Em cada ano, as empresas
pertencentes a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200
maiores empresas em algum momento, mas nado integram o ranking no ano em causa.

A analise inicial avalia a dindmica genérica das empresas entre classes. A forma da
distribuicdo do ntimero de alteracdes de classe de posi¢des por empresa, considerando
diferentes periodos de permanéncia no ranking, é apresentada no Grafico 6. Como
esperado, a mediana do ntimero de altera¢des aumenta a medida que o tempo de
permanéncia no ranking aumenta. A mediana do namero de altera¢des entre classes é de
4 para as empresas que integram o ranking entre 6 e 10 anos e aumenta para 11 e 9 para
aquelas que integram o ranking entre 26 e 30 anos e entre 31 e 38 anos, respetivamente.
Adicionalmente, a mediana e o percentil 25 sdo mais baixos para empresas que integram
o conjunto das 200 maiores empresas entre 31 e 38 anos, comparativamente com as
que permanecem no ranking entre 26 e 30 anos. Este resultado aponta para uma maior
estabilidade nas empresas que integram o ranking mais anos.

A anterior andlise pode ser desenvolvida tendo em conta 0s movimentos observados
entre classes especificas. Beneficiando do longo horizonte temporal da base de dados,
foram calculadas consecutivamente matrizes de transicdo para periodos temporais de
1 a 20 anos. Para ilustrar este aspeto, a Tabela A.2 representa a matriz de transi¢do
tendo em conta um horizonte de 10 anos. As linhas identificam a posi¢do inicial
de cada empresa no momento ¢ e as colunas reportam-se a sua posi¢do no periodo
t + 10, consequentemente, cada linha reflete uma distribui¢do condicional que soma
100%. De acordo com a Tabela A.2, as 200 maiores empresas tendem a permanecer
no mesmo intervalo do ranking 10 anos mais tarde, i.e., as probabilidades refletidas na
diagonal principal sdo mais elevadas, em especial nas posi¢des cimeiras. Por exemplo,
48,4% das empresas no intervalo [1-25] em determinado ano permanecem nesse mesmo
intervalo de posigdes 10 anos depois. Outras empresas dentro do ranking descem: 7,4%
movem-se para o intervalo [51-75] e 23,4% saem do ranking. Como antecipado, uma
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GRAFICO 6: Numero de alteragdes entre classes de posi¢des para cada empresa, por niimero de
anos no top 200

Notas: Em cada ano, é assumido que uma empresa muda de classe de posi¢do se a classe a que pertence
nesse ano ¢é diferente da classe a que pertencia no ano anterior. Se a empresa pertence ao ranking apenas
durante um ano, nédo sdo registadas altera¢des. As classes consideradas correspondem aos grupos de
posicdes: [1-25]; [26-50]; [51-75]; [76-100]; [101-125]; [126-150]; [151-175]; [176-200], as quais foi adicionada
a situacdo “Fora” do ranking. No diagrama de extremos e quartis, a caixa central representa os valores
dos percentis 25 e 75 (intervalo interquartil) e a linha horizontal corresponde a mediana da distribuigédo
(percentil 50). A linha vertical estende-se do valor minimo ao valor méximo, excluindo valores extremos
(valores abaixo da diferenca entre o percentil 25 e 1,5 vezes o intervalo interquartil, ou acima da soma entre
o percentil 75 e 1,5 vezes o intervalo interquartil). Os tridngulos correspondem a outliers.

carateristica importante da matriz de transigdo prende-se com o facto de as empresas nos
intervalos mais baixos apresentarem probabilidades menores de permanecer no ranking.
Por exemplo, apenas 4,3% das empresas no intervalo [176-200] permanecem na mesma
categoria 10 anos depois, enquanto 80,1% saem do ranking.

A informagdo apresentada nas matrizes de transi¢do para diferentes horizontes
temporais permite a identificacdo de alguns factos estilizados. O Gréfico 7 apresenta a
probabilidade das empresas associadas a cada classe do ranking ai permanecerem até 20
anos mais tarde.?2 Como ilustrado no Apéndice A, estas probabilidades “pés-entrada”
correspondem as células da diagonal principal das sucessivas matrizes de transi¢do
de 1 a 20 anos. Por exemplo, os resultados indicam que as empresas na classe [1-25]
apresentam uma probabilidade lentamente decrescente de manterem a sua posi¢cdo no
futuro, situando-se em 87% e 81% ap6s 1 e 2 anos, respetivamente, e continuando
a situar-se em torno de 29% apoés 20 anos. No caso das empresas posicionadas na
classe [26-50] as probabilidades de se manterem na mesma classe de posi¢cdes diminui

2. Transigdes tendo em conta maiores horizontes temporais poderiam ser consideradas, mas o ntimero de
empresas subjacente a esse calculo seria menor e os resultados, consequentemente, menos robustos.
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a medida que aumenta o horizonte temporal considerado, situando-se em 17% ap6s 20
anos, ao passo que nos intervalos mais baixos do ranking, as probabilidades diminuem
mais rapidamente e caem abaixo de 5% depois de 20 anos. Em sintese, um resultado
importante prende-se com a relativa resiliéncia das empresas nas posi¢des cimeiras do
ranking. O coeficiente de correlacdo de posi¢des de Spearman constituiu uma medida
alternativa da estabilidade do posicionamento das empresas por classes no ranking. Em
média, o coeficiente de correlagdo entre a classe das empresas noanotenoanoanot+x
tende a ser menor a medida que  aumenta, confirmando consequentemente a relativa
estabilidade para horizontes temporais mais curtos (Grafico B.1 no Apéndice).
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GRAFICO 7: Probabilidade de permanecer na mesma classe de posi¢des no ranking entre o ano ¢
e 0 ano t+z, com z a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Para cada linha, os valores correspondem aos da diagonal principal em cada uma das 20 matrizes de
transicdo. Por exemplo, para as 25 maiores empresas, em cada ano, a probabilidade de permanecerem na
mesma categoria um ano mais tarde corresponde a primeira célula da Tabela A.1 (87%). De forma similar,
a probabilidade destas empresas permanecerem entre as 25 maiores empresas depois de 10 e de 20 anos
corresponde a primeira célula da Tabela A.2 (48,4%) e Tabela A.3 (29,1%), respetivamente.

Outra perspetiva passa pela avaliagdo da probabilidade das empresas ascenderem
a classes mais elevadas no ranking em periodos que variam entre t + 1 e t + 20,
dependendo da classe em que se encontra inicialmente. A probabilidade das empresas
ascenderem no ranking corresponde, em cada linha da matriz de transi¢do, a soma
das células a esquerda da diagonal principal, tendo em conta diferentes horizontes
temporais. Os resultados sdo apresentados no Grafico 8. A probabilidade de subir no
ranking no periodo t + 1 a partir da classe [26-50] é de cerca de 9,7%, aumentando para
13,3% nove periodos depois e diminuindo para 5,1% ap6s 20 anos. Pelo contrario, a
probabilidade de ascender no ranking a partir da classe de posi¢des mais baixa [176-
200] no periodo t + 1 é de 25,6%, decrescendo para 15,6% em ¢ 4 10 e para 9,3% em
t + 20. Assim, como esperado, é mais facil ascender no ranking a partir de posicdes
mais baixas, ainda que esta carateristica ndo seja tdo evidente quando considerados
horizontes temporais mais longos.
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GRAFICO 8: Probabilidade de ascender no ranking entre o ano t e 0o ano t + x, dado que no ano ¢
a empresa se encontrava na classe de posi¢des indicada, com z a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Para cada linha, os valores correspondem a soma das probabilidades de transi¢do a esquerda da
diagonal principal. Por exemplo, considerando que as empresas pertenceram no ano ¢ ao intervalo entre as
26 e as 50 maiores empresas, a probabilidade de ascenderem ao conjunto das 25 empresas mais relevantes
era de 9,7% ap6s um ano (Tabela A.1), 13,3% ap6és 10 anos (Tabela A.2) e 5,1% apés 20 anos (Tabela A.3). De
forma similar, relativamente as empresas entre a 51.” e a 75.” posicdo do ranking no ano ¢, a probabilidade
de ascenderem no ranking era de 13% ap6s um ano (Tabela A.1), 18,7% apés 10 anos (Tabela A.2) e 8,9%
ap6s 20 anos (Tabela A.3). Dadas as classes de posigdes consideradas, a ascensao no ranking ndo é possivel
para empresas ja situadas acima da 25.” posicdo do ranking.

A dinamica das empresas que descem no ranking ou o abandonam é descrita no
Grafico 9. Neste caso, a probabilidade de descer no ranking ou de sair do ranking em
horizontes temporais entre t até ¢t + 20, comecando em cada classe, equivale a somar
as células a direita da diagonal principal (i.e., incluindo a categoria “Fora”), para cada
linha.?® Os resultados indicam que a probabilidade de descida ou saida do ranking por
empresas no intervalo [1-25] é de 13% no periodo t + 1, 51,6% em t + 10 e 70,9% em
t + 20. Em contraponto, a probabilidade de sair do ranking para empresas no intervalo
[176-200] (descer ndo é possivel) é de 46,4% no periodo t + 1, 80,1% no periodo ¢t + 10 e
88,4% em t + 20.

Nesta fase é relevante sublinhar que, para cada classe de partida e diferentes
horizontes temporais de transi¢do, a probabilidade de descida ou saida do ranking é
maior do que a probabilidade de ascensdo, i.e., em cada linha, a soma das células a
esquerda da diagonal principal é menor que a soma das células a direita. Esta forte
regularidade é um resultado importante e tem implicagdes na percegdo sobre a dindmica
das maiores empresas no mercado. Mesmo que atingir o ranking sinalize sucesso, a
espada de Demdcles paira sempre sobre a sua cabeca.

3. Importa notar que, para cada classe de posigdes, a soma das probabilidades de permanéncia (Gréfico
7), ascensdo (Grafico 8) e queda ou saida (Gréfico 9) corresponde a 100%.
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100 Queda ou saida apés a entrada
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GRAFICO 9: Probabilidade de cair no ranking ou de sair do ranking entre o ano ¢t e o ano t + z,
dado que no ano ¢t a empresa se encontrava na classe de posi¢des indicada, com x a variar entre
1 e 20 anos

Notas: Para cada classe de posi¢des no ranking, os valores representados graficamente correspondem a
soma das probabilidades de transicdo a direita da diagonal principal. Em cada ano, as empresas que
pertencem a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200 maiores empresas
em algum momento, mas ndo integram no ranking no ano em causa. Por exemplo, considerando que as
empresas pertenceram no ano ¢ ao conjunto das 25 maiores empresas, a probabilidade de cairem no ranking
ou de sairem do ranking apés um ano era de 13% (Tabela A.1) 51,6% e 70,9% ap6s 10 anos e ap6s 20 anos,
respetivamente (Tabela A.2 e Tabela A.3, respetivamente).

Complementarmente, focamos a nossa atencdo no caminho percorrido pelas
empresas que passam a integrar o ranking. A probabilidade de movimentos para
diferentes intervalos no ranking nos periodos entre ¢t + 1 e ¢t + 20 quando as empresas
comecam na posi¢do “Fora” corresponde a tdltima linha das diferentes matrizes de
transi¢do, como assinalado no Apéndice A. Os resultados encontram-se representados
no Gréfico 10 e cada linha identifica a probabilidade de uma empresa fora do ranking
passar a integrar o correspondente intervalo de posi¢des em cada horizonte temporal.
A probabilidade de integrar cada intervalo é menor quanto mais elevadas as posi¢oes
no ranking. Adicionalmente, a probabilidade de ascender a cada intervalo aumenta ao
longo do tempo. Contudo, importa notar que estas probabilidades sdo relativamente
reduzidas em todos os horizontes temporais.

Por dltimo, o dinamismo das empresas antes de abandonarem o ranking é descrito
no Grafico 11. Neste caso, tendo em conta as empresas que abandonam o ranking no
momento ¢, analisamos a probabilidade delas integrarem cada intervalo nos periodos
t —1at— 20. Esta informacao corresponde a dltima coluna no conjunto das sucessivas
matrizes de transi¢do, como assinalado no Apéndice A. Os resultados demonstram que
a probabilidade de saida do ranking por empresas que no ano anterior se situavam nos
intervalos [1-25] e [26-50] é mais reduzida (2,6% e 2,4%, respetivamente) aumentando
até 39,8% e 48,9% quando o horizonte temporal recua a 20 anos antes da saida.
Em contraponto, empresas situadas no intervalo [176-200] antes da saida tém uma
probabilidade de 46,4% de sairem do ranking, a qual aumenta para 88,4% se partem deste
intervalo 20 anos mais cedo. Estes elementos confirmam a estabilidade das posi¢oes
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cimeiras do ranking, i.e., as maiores empresas tém uma probabilidade relativamente
maior de manterem as suas posicoes.
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GRAFICO 10: Probabilidade de pertencer a cada classe de posi¢des no ano ¢ + x, dado que no ano
t a empresa se encontrava fora do ranking, com x a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Relativamente a cada uma das 20 matrizes de transigdo consideradas, os valores correspondem aos
da linha sombreada a amarelo (ver Tabelas A.1, A.2 e A.3 como exemplos). Em cada ano, as empresas que
pertencem a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200 maiores empresas
em algum momento, mas nado integram no ranking no ano em causa. Em cada ano, 0,1% das empresas
que estavam fora do ranking passaram a integra-lo assumindo uma posigdo no top 25 e 1,6% integravam
uma posicao entre a 176° e 200° apds um ano (Tabela A.1).Estas probabilidades eram de 1,1% e 2,9% para
transi¢des num horizonte de 10 anos (Tabela A.2) e 2,2% e 3,2% para um horizonte de transi¢des a 20 anos
(Tabela A.3).
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GRAFICO 11: Probabilidade de pertencer a cada classe de posi¢des no ano ¢ + z, dado que no ano
t a empresa saiu do ranking, com x a variar entre 1 e 20 anos

Notas: Relativamente a cada uma das 20 matrizes de transi¢do consideradas, os valores correspondem aos
da coluna sombreada a vermelho (ver Tabelas A.1, A.2 e A.3 como exemplos). Em cada ano, as empresas
que pertencem a categoria “Fora” correspondem as que foram incluidas no ranking das 200 maiores
empresas em algum momento, mas ndo integram no ranking no ano em causa. Em cada ano, relativamente
as empresas que safram do ranking, a probabilidade de terem estado entre as 25 maiores empresas no ano
anterior era de 3,6% (Tabela A.1). Esta probabilidade aumenta para 24,7% se consideradas transi¢des num

horizonte de 10 anos (Tabela A.2) e para 40,9% para um horizonte de transi¢des a 20 anos (Tabela A.3).
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Os resultados anteriores mostram que a probabilidade de as empresas mudarem de
classe no ranking é maior para as classes inferiores e que os movimentos ao longo do
tempo sdo predominantemente descendentes. Uma andlise complementar assenta nos
movimentos liquidos de empresas em cada classe de posi¢des (Grafico 12). Para cada
classe de posic¢des, os movimentos liquidos de empresas correspondem as entradas na
classe menos as saidas da classe, desagregadas de acordo com a dire¢do do movimento
—de classes superiores, de classes inferiores e de fora do ranking. Por construgao, como o
namero de empresas em cada classe nao se altera, os movimentos liquidos cancelam-se
(a sua soma é nula em todas as classes). No entanto, é relevante notar que o niimero
de movimentos de subida e descida no ranking ndo é necessariamente simétrico, mas
sim dependente da magnitude do movimento. Por exemplo, um movimento ascendente
de quatro classes por parte de uma tinica empresa leva outras quatro a descer para a
classe imediatamente inferior. Este efeito explica o facto de as subidas terem menor
probabilidade do que as descidas na nossa base de dados e estd também presente
quando as empresas entram no ranking (por vezes para posi¢des intermédias). O Grafico
12 mostra que as entradas diretas para as classes intermedidrias sdo relevantes (barras
vermelhas positivas), as classes sdo alimentadas por movimentos liquidos das classes
mais elevadas (barras azuis positivas) e alimentam as classes mais baixas (barras
amarelas negativas). As classes [26-50] e [101-125] sdo aquelas em que a contribuigdo
para a entrada liquida estd principalmente associada a empresas que vém de fora do
ranking. Além disso, na classe mais baixa (176-200), hd& um movimento liquido das
classes acima que se soma a um grande nimero de empresas que saem do ranking
e que ndo é compensado por entradas vindas de fora do ranking. Adicionalmente, na
classe mais baixa [176-200] verifica-se um movimento liquido das classes superiores que
acresce ao numero elevado de empresas que deixam o ranking, movimentos que ndo sdo
compensados pelas entradas de fora do ranking.
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GRAFICO 12: Movimentos liquidos entre classes de posi¢des e de fora do ranking de t parat + 1

Notas: Os movimentos liquidos representam a diferenga entre o niimero de entradas em cada classe de
posigdes (de outras classes de posigdes ou da categoria “Fora") e o nimero de saidas da mesma classe
de posicdes (para outras classes de posi¢des ou para a categoria “Fora"). Assim, “Movimentos liquidos
partindo de classes inferiores/superiores" correspondem a entradas de classes inferiores /superiores menos
as saidas para as classes inferiores/superiores, e os “Movimentos liquidos partindo de fora do ranking"
correspondem as entradas no conjunto das 200 maiores empresas menos as saidas do conjunto das 200
maiores empresas.

3.2. Andlise ndo paramétrica de duracdo

Nesta subsecgdo utilizamos métodos de andlise de duracdo para estimar a probabilidade
de uma empresa permanecer no ranking das 200 maiores empresas (“sobreviver”) depois
de diferentes intervalos temporais. O evento de interesse corresponde a saida das
empresas do ranking (“fracasso”). Adicionalmente, sio comparadas as experiéncias de

“sobrevivéncia” em diferentes setores de atividade e classes de dimenséao.
3.2.1. Metodologia e caraterizagdo da amostra

Considerando 7" uma varidvel ndo negativa que denota o tempo decorrido entre a
entrada de uma empresa no ranking e a sua saida, a fun¢do de sobrevivéncia é entdo
representada por:

S(t) =1— F(t) = Prob(T > t) (1)

onde F(t) é a funcao de distribuicdo acumulada. A fungdo de sobrevivéncia representa
a probabilidade de uma empresa permanecer no ranking para além de t, ie., a
probabilidade de nao ser registada a sua saida antes de t.* A mais comum estimativa nao
paramétrica da fungdo de sobrevivéncia utilizada tem por base o estimador de Kaplan-
Meier (Lopez-Garcia e Puente 2006).

4. A fungédo de sobrevivéncia é mondtona e ndo-crescente com o tempo. A fungdo éigualalemt¢=0e
decresce em direcdo a 0 a medida que ¢ avanca para o infinito (Cleves et al. 2010).
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Para um conjunto de informagdo com k fracassos distintos observados nos dados,
t1,...,tx, a estimativa de Kaplan e Meier (1958) relativa a qualquer momento ¢ é dada

por:

st = T1 (%) @
Jltj<t K

onde n; é o nimero de empresas em risco (aquelas que permanecem no ranking) no
momento t; e d; é o nimero de fracassos (empresas que deixaram o ranking) em t;.
O produto é efetuado sobre todos os momentos em que sejam registados fracassos,
comegando no momento ¢.

Uma vez que este estimador é uma fungdo por degraus, a estimativa do p-éximo
percentil de horizontes de sobrevivéncia, t,,, é dada por:

t, = mm{tin(ti) <1- %} 3)
para qualquer p entre 0 e 100, como descrito por Cleves et al. (2010).

Para concretizar esta estimacdo, alguns procedimentos adicionais foram implementa-
dos sobre a base de dados original. Em primeiro lugar, empresas que ja se encontravam
no ranking no primeiro ano observado (1981) foram excluidas, i.e., apenas empresas que
entraram no ranking em 1982 ou posteriormente foram consideradas para esta andlise
especifica. As empresas que faziam parte da base de dados em 1981 e, consequente-
mente, desconsideradas nesta amostra, representavam 24,0% (200 empresas) do total de
empresas na base de dados (835 empresas). Entre estas 200 empresas, 7% pertencem ao
ranking em todo o horizonte temporal considerado (1981-2018).

Em segundo lugar, empresas com duas ou mais lacunas de um ano, i.e., que
abandonam o ranking pelo menos duas vezes voltando a entrar posteriormente, assim
como empresas com lacunas superiores a um ano foram excluidas. As empresas com
duas ou mais lacunas de um ano representam 4,9% (41 empresas) do total e as com
lacunas superiores a um ano correspondem a 8,3% (69 de 835 empresas). Relativamente
as empresas ausentes do ranking apenas um ano, que podemos designar por ano ¢, foi
assumida a sua permanéncia no ranking e atribuido a esse ano o posicionamento médio
det—1et+ 1. Estas lacunas representam apenas 0,7% das observagdes na base de dados
(7600 observagdes) e estdo associadas a 54 empresas.

Em terceiro lugar, assumimos que uma empresa ndo sobrevive no ano t se estiver
ausente da amostra em ¢ + 1. Dado que o ultimo ano da amostra é utilizado para
identificar as empresas que abandonam o ranking em 2017, a amostra foi restringida
as empresas que entraram no ranking entre 1982 e 2017 (apenas 5 empresas entraram no
ranking em 2018). Em sintese, a amostra utilizada nesta sec¢do agrega informacéao de 520
empresas para o periodo entre 1982 e 2018 (3583 observagdes).

3.2.2. Funcgoes de sobrevivéncia

Os resultados da estimativa de sobrevivéncia de Kaplan-Meier para as empresas na
amostra encontram-se representados no Grafico 13. A duracdo maxima no ranking das
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200 maiores empresas é de 36 anos. Aproximadamente 74,6% das empresas permanecem
no ranking um ano depois da sua entrada e a duragdo mediana estimada é de 4 anos,
significando que se espera que 50% das empresas permanecam no ranking por 4 ou
menos anos. Apds 36 anos no ranking, apenas cerca de 15,7% das empresas “sobrevive”.
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GRAFICO 13: Fungdo de sobrevivéncia Kaplan-Meier para toda a amostra

A “sobrevivéncia” no ranking difere de acordo com o setor de atividade das empresas
(Gréfico 14).> As empresas que operam nos setores “Eletricidade e dgua” registam as
probabilidades de sobrevivéncia mais elevadas até ao 25.° ano.® A duracdo mediana
é mais elevada em empresas que operam nos setores do “Comércio, alojamento e
restauracdo” (7 anos), “Outras atividades” (5 anos) e “Transportes e comunicagdes”
(4 anos). Em contraste, empresas que operam na “Construgdo” e na “Industria”
apresentam uma dura¢do mediana inferior (2 e 3 anos, respetivamente). Ndo obstante,
ap0s 36 anos, apenas cerca de 21,2% das empresas nos setores do “Comércio, alojamento
e restauracdo” permanecem no ranking.

Adicionalmente, as empresas mais pequenas (no primeiro quartil da distribuicao)
tém menores probabilidades de permanecerem no ranking (Gréfico 15).” Em contraste,
as maiores empresas (no quarto quartil da distribui¢do) apresentam claramente maiores
probabilidades de “sobrevivéncia” apds dois anos e até ao 35.° ano no ranking. A duragdo
mediana estimada para as empresas mais pequenas é de 3 anos, em contraste claro

5. Os testes Log-rank e Wilcoxon permitem a rejei¢do da hipétese de igualdade de sobrevivéncia entre
setores.

6. Para o setor da “Eletricidade e d4gua”, ndo é possivel estimar a dura¢do mediana porque a fungdo de
sobrevivéncia torna-se plana em S(t) = 0, 65, i.e., 65% das empresas do setor ainda ndo “fracassaram”.

7. Como verificado relativamente aos setores de atividade, os testes permitem a rejeicdo da hipétese de
igualdade de sobrevivéncia entre as classes definidas de acordo com a dimensado das empresas.
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com 7 e 8 anos para as classes intermédias, respetivamente.® Nao obstante, ap6s 36
anos, apenas cerca de 25,5% das empresas no 2° quartil da distribui¢do permanecem
no ranking.

Estes resultados confirmam as conclusdes apresentadas nas secg¢des anteriores
relativamente a resiliéncia de empresas especificas no ranking. As maiores empresas, que
sdo, por construgdo, as que situam nos intervalos superiores do ranking, apresentam uma
maior probabilidade de permanecer nas posi¢oes cimeiras, i.e., 0 sucesso atual parece
potenciar o sucesso futuro.
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GRAFICO 14: Fungao de sobrevivéncia Kaplan-Meier por setores de atividade econémica

Notas: Os setores apresentados no grafico correspondem a agregagdes das seccdes da NACE Rev.2:
“Indtstria” (seccoes B e C), “Eletricidade e dgua” (sec¢des D e E), “Construgdo” (secgdo F), “Comércio,
alojamento e restauracdo” (secgdes G e I), “Transportes e comunicagdes” (sec¢des H e J).

8. Para as maiores empresas, ndo é possivel estimar a duragdo mediana porque a fungdo de sobrevivéncia
torna-se plana em S(t) = 0,51, i.e., mais de 50% das maiores empresas ainda nado “fracassaram”.
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GRAFICO 15: Fungédo de sobrevivéncia Kaplan-Meier por dimensdo das empresas

Notas: Cada classe de dimensdo de empresas foi definida de acordo com a distribuicdo do volume de
negocios em cada ano. Por exemplo, uma empresa pertence a classe mais elevada em determinado ano se o
seu volume de negdcios for superior ao percentil 75 da distribui¢do do volume de negécios das empresas na
base de dados no mesmo ano. Para esta andlise, foi considerada a classe modal associada a cada empresa.
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4. Consideracgoes finais

Este artigo utiliza uma nova base de dados na qual sdo identificadas as maiores
empresas portuguesas ao longo das tltimas quatro décadas com base no seu volume de
negdcios anual e estabelece alguns factos estilizados tendo em conta a sua dindmica e a
permanéncia neste ranking. Os resultados baseiam-se no calculo de matrizes de transigdo
entre classes de posigdes no ranking para diferentes horizontes temporais e na estimagdo
de funcdes de sobrevivéncia.

A literatura empirica sobre a demografia das empresas tem apresentado um conjunto
bastante rico de resultados. Contudo, a evidéncia relativamente ao dinamismo das
maiores empresas ao longo de longos periodos temporais é limitada. Concluimos
que existe maior estabilidade nas posi¢des cimeiras do ranking, demonstrando que a
dimensdo estd associada a resiliéncia das empresas. Adicionalmente, a probabilidade
de se registarem movimentos no sentido ascendente no ranking ao longo de diferentes
horizontes temporais e em todas as classes é mais baixa que a probabilidade de se
registarem movimentos descendentes ou saidas. O facto de, em média, a ascensdo no
ranking ser mais dificil do que a queda ndo é contraditéria com a estabilidade nas
posi¢des cimeiras. Embora todas as empresas enfrentem um risco consideravel de sair
do ranking, aquelas que alcangaram as posi¢des mais altas sdo comparativamente mais
estdveis do que outras empresas de topo que se situam em posi¢des secunddrias. Estes
resultados sao corroborados pelas estimativas relativas a sobrevivéncia.

Os obstéaculos ao crescimento das empresas e a sua resiliéncia nas posi¢des cimeiras
sdo aspetos importantes para a definigdo de politicas publicas. A ascensdo das
empresas pode ser dificultada por diferentes tipos de obstdculos regulatérios ou por
préticas competitivas restritivas. A queda das empresas pode resultar de modelos de
negocio desadequados ou ser despoletada por eventos inesperados como alteracdes
tecnolégicas que transformam os produtos existentes em produtos ultrapassados ou
pela transferéncia do controlo das empresas entre gera¢des, quando a gestdo ndo
estd separada da propriedade efetiva da empresa. A andlise e quantificacdo dos
determinantes da ascensao e queda das maiores empresas é uma via de investigagao
promissora.
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Apéndice A
t+1
125 2650 5175 76-100 101125 126-150 151-175 176200 Out
125 [8700 93 05 02 01 0,0 0.2 0,0
2650 97 728 137 10 0,1 03 0,0 0,0
5175 01 129 [609 172 28 0,9 03 01
76100 01 08 163 [ 524 160 44 11 0,6
¢ 101125 00 04 26 156 | 445 214 55 19
126150 00 05 08 32 197 [ 360 216 58
151175 01 00 04 11 3,7 177 343 234
176200 00 00 02 06 21 5,9 168 280
Out 01 01 02 03 04 05 08 16 959

QUADRO A.1. Matriz de transicdo tendo em conta um horizonte temporal de 1 ano

Notas: As linhas refletem a categoria inicial (classe de posi¢des no ranking), e as colunas refletem a categoria
ap6s um ano. Por exemplo, para cada ano, 87% das 25 maiores empresas permaneceram no top 25 ap6s 1
ano. As restantes 13% movimentaram-se para uma posi¢do mais baixa (10,4%) ou safram do ranking (2,6%).

t+10
1-25 26-50 51-75 76-100 101-125 126-150 151-175 176-200 Out
1-25 484 14,7 74 2,4 1,9 0,3 1,3 0,1
26-50 13,3 = 269 15,1 11,3 54 2,3 1,6 0,7
51-75 5,1 13,6 10,6 12,0 6,9 5,0 5,1 3,0
76-100 2,1 5,6 9,0 12,0 9,7 6,4 3,7 3,7
+ 101-125 14 2,6 41 7,1 5,4 9,1 54 4,3
126-150 0,6 1,7 4,0 49 59 6,9 6,7 5,6
151-175 0,7 0,3 1,9 2,3 59 5,0 5,0 5,1
176-200 0,3 0,6 14 2,1 3,7 2,9 4,6 4,3
Out 1,1 1,3 1,8 1,8 2,2 24 2,6 2,9 83,8

QUADRO A.2. Matriz de transi¢do tendo em conta um horizonte temporal de 10 anos

Notas: As linhas refletem a categoria inicial (classe de posi¢Oes no ranking), e as colunas refletem a categoria
ap6s 10 anos. Por exemplo, para cada ano, 48,4% das 25 maiores empresas permaneceram no top 25 apds
10 anos. As restantes 51,6% movimentaram-se para uma posigdo mais baixa (28,1%) ou sairam do ranking

(23,4%).
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t+20
1-25 26-50 51-75 76-100 101-125 126-150 151-175 176-200 Out
1-25 29,1 10,7 7,6 5,1 2,0 3,1 1,8 0,9
26-50 51 17,1 7,1 6,4 51 4,7 3,1 2,4
51-75 42 4,7 44 71 5,1 3,6 1,8 2,0
76-100 1,1 6,7 7,3 2,9 1,8 2,2 2,9 3,1
¢+ 101-125 1,8 3,1 2,2 3,1 3,1 2,0 3,6 3,8
126-150 1,3 1,3 1,3 3,1 3,1 2,9 2,9 1,6
151-175 0,9 0,7 0,9 2,0 3,1 2,4 1,1 2,0
176-200 04 0,2 0,2 1,8 2,2 2,7 1,8 2,2
Out 2,2 2,2 2,7 2,7 2,9 3,0 3,2 3,2 77,8

QUADRO A.3. Matriz de transi¢do tendo em conta um horizonte temporal de 20 anos

Notas: As linhas refletem a categoria inicial (classe de posi¢des no ranking), e as colunas refletem a categoria
ap6s 20 anos. Por exemplo, para cada ano, cerca de 29% das 25 maiores empresas permaneceram no top
25 ap6s 20 anos. As restantes 71% movimentaram-se para uma posi¢do mais baixa (31,2%) ou sairam do
ranking (39,8%).

Apéndice B
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GRAFICO B.1: Coeficiente de correlacdo de Spearman entre a classe da empresa no ano ¢ e no ano
t+



