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Resumen

El Valor Presente de las Oportunidades de Crecimiento (VPOC) es un componente clave en la
valoracién empresarial y se ha propuesto como un posible predictor del crecimiento
econémico. Este estudio analiza la conexién existente entre el VPOC y el crecimiento
econdémico desde la perspectiva de los modelos de crecimiento endégeno, los cuales destacan
la importancia de la inversion, la innovacion y el acceso al financiamiento en la expansién
econdmica. A través de una revision tedrica y empirica, se analiza como el VPOC captura las
expectativas de inversion futura de las empresas y su impacto en la competitividad y la
productividad a nivel macroeconémico. La evidencia empirica incluye estudios en paises de la
OCDE y América Latina, mostrando que componentes del VPOC, como la inversién en [+D y
el acceso a financiamiento, mantienen una relacién positiva con el crecimiento del PIB. Los
hallazgos refuerzan la idea de que el VPOC puede ser un indicador relevante para evaluar el
dinamismo econémico y orientar decisiones estratégicas en politicas de inversion y desarrollo

empresarial.

Abstract

The Present Value of Growth Opportunities (VPOC) is a key component in corporate valuation
and has been proposed as a potential predictor of economic growth. This study examines the
relationship between VPOC and economic growth through the lens of endogenous growth
models, which emphasize the role of investment, innovation, and financing access in economic
expansion. Through a theoretical and empirical review, this research analyzes how VPOC
captures firms’ future investment expectations and its impact on productivity and
macroeconomic competitiveness. Empirical evidence from OECD and Latin American
countries suggests that VPOC components, such as R&D investment and financing
accessibility, exhibit a positive correlation with GDP growth. The findings support the notion
that VPOC can serve as a relevant indicator for assessing economic dynamism and guiding

strategic decisions in investment policies and business development.
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I. INTRODUCCION

El desarrollo econémico ha sido objeto de un extenso andlisis en la teoria econdmica, desde los
planteamientos cldsicos hasta las contribuciones mas recientes de los modelos de crecimiento
endogeno. En este marco, se ha sefialado consistentemente que el crecimiento de largo plazo
depende de factores como la acumulacién de capital fisico, el fortalecimiento del capital
humano y el avance tecnoldgico (Solow, 1956; Romer, 1990; Lucas, 1988). En el terreno
financiero, el Valor Presente de las Oportunidades de Crecimiento Empresarial (VPOC)
adquiere relevancia al expresar el valor de la firma no solo en funcién de sus activos actuales,
sino también de su potencial de inversién futura. De acuerdo con Brealey, Myers y Allen
(2011), la valoracién empresarial incorpora estas oportunidades, lo que evidencia la conexién
entre el VPOC vy el crecimiento econdmico. En linea con ello, Aghion y Howitt (2009)
sostienen que la inversion privada en innovacion constituye un motor esencial del crecimiento,

reforzando asi la pertinencia del VPOC dentro de este marco analitico.

El VPOC hace referencia al valor descontado de las oportunidades de inversién que una
empresa podria aprovechar en el futuro, evidenciando su potencial de crecimiento més alla de
los activos que posee en el presente (Myers, 1977). Este concepto parte del supuesto de que las
empresas no solo crean valor a partir de su stock de capital existente, sino también a través de
las opciones estratégicas de expansion, innovacidn y reposicionamiento en el mercado (Mason
y Merton, 1985). En este sentido, la inversién empresarial no es un fendmeno estético, sino un
proceso dindmico de toma de decisiones influenciado por factores como la disponibilidad de
fuentes de financiamiento, configuracién del costo del capital y previsiones respecto a la

evolucién del mercado (Modigliani y Miller, 1958; Brealey, Myers y Allen, 2011).

Dado que la inversién empresarial es un motor fundamental del crecimiento econémico, el
VPOC puede proporcionar informacién relevante sobre la capacidad futura de una economia
para expandirse, innovar y generar productividad. En particular, los modelos de crecimiento
endogeno enfatizan la relacion entre la inversidon privada en innovacion y el crecimiento
econémico sostenible (Romer, 1990; Aghion y Howitt, 2009). Desde esta perspectiva, las
empresas con un VPOC elevado tienden a operar en sectores donde el conocimiento y la
tecnologia desempefian un papel clave, lo que refuerza su vinculo con el desarrollo

macroecondomico.



Para analizar esta relacion, este estudio incorpora una revisién empirica e internacional, en la
que se examinan investigaciones previas y casos concretos que han explorado el vinculo entre
los principales componentes del VPOC vy el crecimiento econémico en distintos contextos y
niveles: a nivel de las economias pertenecientes a la OECD y, posteriormente, las naciones de

América Latina.

Finalmente, el presente documento se compone de las siguientes secciones: primero, se
establece un marco conceptual donde se define el VPOC y sus determinantes, asi como los
principales factores del crecimiento econdmico, incluyendo la inversion, el capital humano y
el progreso tecnoldgico; luego, se analiza la relacion entre el VPOC y el crecimiento
econémico, enfocandose en su impacto sobre la inversién empresarial, la innovacién y la
productividad, desde el enfoque de los modelos de crecimiento endgeno. Posteriormente, se
presenta la evidencia empirica, abordando estudios y casos que sustentan esta relacién con
especial énfasis en Latinoamérica. Finalmente, se mencionan las conclusiones y

recomendaciones derivadas del analisis realizado.

I. MARCO TEORICO

a. El Valor Presente de las Oportunidades de Crecimiento Futuro (VPOC)

El Valor Presente de las Oportunidades de Crecimiento Futuro (VPOC) es un componente
clave en la valoracién de las empresas como negocios en marcha. Segin Myers (1977), una
parte significativa del valor de mercado de muchas empresas no solo proviene de los activos
actuales, sino también de las expectativas de inversion futura. Estas inversiones discrecionales
dependen de las oportunidades futuras y de su evaluaciéon como rentables segtin su valor
presente neto. En escenarios desfavorables, la empresa puede optar por no invertir, lo que

refleja el caracter opcional inherente a estas decisiones.

De este modo, el VPOC representa el valor de las opciones de inversion futura que podrian
generarse en condiciones favorables, excediendo el costo de oportunidad del capital. El valor
de mercado total de una empresa (V) puede descomponerse en dos partes: el valor de los activos

ya existentes (VA) y el valor presente de las oportunidades de crecimiento futuro (VPOC), es



decir, V=VA+VPOC. Esta interpretacion enfatiza que el VPOC no solo refleja el potencial de
crecimiento de la empresa, sino también su flexibilidad estratégica para responder a las
condiciones del mercado, contribuyendo al valor percibido por los inversores. Las
oportunidades de crecimiento abarcan diversas estrategias, tales como la expansion de
operaciones, el lanzamiento de nuevos productos, la adquisicion de empresas, el refuerzo de la
identidad de marca e incluso la renovacién y mantenimiento de activos ya existentes (Mason y
Merton, 1985).

El VPOC se fundamenta en la teoria de opciones reales, propuesta por Myers (1977) a partir
del modelo de valoracién de opciones de Black y Scholes (1973). En este marco, las
oportunidades de crecimiento son vistas como opciones estratégicas que pueden ejecutarse si
las condiciones del mercado son favorables. Su materializacion depende de factores como el
acceso al financiamiento, el costo de capital y las expectativas de crecimiento de la industria.
Modigliani y Miller (1958) sostienen que un menor costo promedio ponderado de capital
(WACC) incrementa el valor presente de estas oportunidades, mientras que la teoria del
crecimiento enddgeno sugiere que la inversion estratégica puede modificar la trayectoria de

crecimiento de la empresa (Romer, 1990).

Dado que el VPOC se basa en expectativas futuras, su medicién presenta desafios. Myers
(1977) propone estimarlo indirectamente como la diferencia entre la capitalizacion bursatil y
el valor contable de los activos en operacion, ya que empresas con alto VPOC suelen presentar
multiplos de mercado elevados. Brealey, Myers y Allen (2011) refuerzan esta idea sefialando
que indicadores como el Price-to-Earnings (P/E) y el Price-to-Book (P/B) reflejan las
expectativas de crecimiento de los inversionistas. También se pueden emplear modelos de
opciones reales (Trigeorgis, 1996) y enfoques de flujos de caja descontados ajustados por

crecimiento (Gordon, 1959).

En mercados financieros, indices como el NASDAQ-100 reflejan el VPOC agregado de
sectores con alto potencial de inversion, ya que capturan las expectativas de crecimiento futuro
de las empresas listadas. Esta medicidn permite evaluar cdmo las oportunidades de inversién
empresarial evolucionan en el tiempo y cdmo se ajustan a cambios en las condiciones

econdmicas y financieras.

En ultima instancia, el VPOC sintetiza la capacidad estratégica de las empresas para adaptarse

a contextos cambiantes y capitalizar nuevas oportunidades, convirtiéndose en un indicador del



dinamismo empresarial y de su efecto en la actividad econdmica. Su estrecha relacién con la
inversion, la innovacién y la productividad permite interpretarlo como un referente agregado
tanto de la confianza del mercado como del potencial de expansion del sector corporativo. En
este sentido, niveles elevados de VPOC suelen reflejar entornos favorables, donde la
interaccion virtuosa entre inversion, innovacion y productividad fortalece su asociacién con un

crecimiento sostenido del PIB.

b. El Crecimiento Econémico

El crecimiento econémico, definido como la expansion en la oferta de bienes y servicios dentro
de una economia a lo largo del tiempo, generalmente medido a través del crecimiento del PBI
real (Samuelson y Nordhaus, 2010), puede ser entendido a través de la relacion funcional entre
los factores productivos que determinan su nivel. Estos indicadores no solo permiten evaluar
el dinamismo interno de una economia, sino también su capacidad para mejorar el bienestar
general de la poblaciéon. Como sefialan Todaro y Smith (2020, p. 122), "el crecimiento
econémico es una condicion necesaria, pero no suficiente, para el desarrollo. Proporciona los
recursos para mejorar los estdndares de vida, pero la efectividad con que se utilizan esos

recursos determina hasta qué punto se mejora el bienestar humano".

En este contexto, resulta esencial examinar los factores que explican el crecimiento econdmico
mas all4 de las oportunidades particulares de expansion empresarial que refleja el VPOC. Entre
los determinantes mds relevantes se encuentran la acumulacién de capital fisico, la formacién
de capital humano y el avance tecnoldgico. A estos elementos se suman la capacidad de
absorcion tecnoldgica, la inversion en actividades de I+D y el desarrollo de infraestructura
digital, los cuales desempefian un papel decisivo en la articulacién entre el VPOC vy el
crecimiento econémico. De acuerdo con Brealey, Myers y Allen (2011), las firmas con
elevados niveles de VPOC suelen concentrarse en sectores con fuerte dinamismo en
digitalizacidn, inteligencia artificial y automatizacion; caracteristicas que amplifican sus
efectos sobre la productividad agregada y consolidan su utilidad como predictor del desempefio

econdmico.

El capital fisico comprende bienes tangibles como maquinaria, equipo, infraestructura y
edificios, los cuales son fundamentales para aumentar la capacidad productiva de una

economia. Este factor impulsa el crecimiento econémico al mejorar la eficiencia y escala de



las actividades productivas. Segun Solow (1956), la acumulacién de capital fisico eleva la
disponibilidad de bienes de capital por trabajador, lo que favorece la productividad laboral. Sin
embargo, los rendimientos decrecientes asociados a este factor limitan su efecto sobre el
crecimiento de largo plazo, lo que hace indispensable el respaldo del progreso tecnoldgico.
Mankiw, Romer y Weil (1992) destacan que el capital fisico, en combinacién con el capital
humano y la innovacién tecnoldgica, fortalece el crecimiento econémico al potenciar la

efectividad de estos factores.

Por otro lado, el capital humano engloba a las actividades que incrementan las habilidades,
conocimientos y salud de la poblacién trabajadora. Segin Becker (1993, p. 11): "el capital
humano se define como las actividades que influyen en los futuros ingresos monetarios al
aumentar los recursos humanos de las personas". Este componente no solo incrementa la
productividad individual, sino que también genera externalidades positivas, como la difusién
de conocimientos e innovacidn, elementos centrales para sostener el crecimiento a largo plazo
(Lucas, 1988). Barro (1991) respalda esta idea al mostrar que indicadores como la tasa de
matricula escolar y la esperanza de vida estdn correlacionados positivamente con el crecimiento
econdémico, fortaleciendo la capacidad de adaptaciéon de las economias frente a cambios
tecnoldgicos. Ademds, la calidad de las instituciones juega un papel clave al maximizar el

impacto del capital humano en el desarrollo econémico.

El progreso tecnoldgico es el tercer determinante esencial del crecimiento econémico, ya que
permite superar los rendimientos decrecientes del capital fisico y maximizar el impacto del
capital humano. Romer (1990) plantea que el avance tecnoldgico consiste en la acumulacién
de conocimientos e innovaciones que optimizan la eficiencia y el rendimiento de los factores
productivos. Este componente no es solo un resultado del proceso econdémico, sino un motor
clave para sostener el crecimiento a largo plazo, especialmente en modelos de crecimiento
endogeno. A diferencia del enfoque de Solow (1956), que trata el progreso tecnoldgico como
un factor exdgeno, los modelos enddgenos destacan su dependencia de la inversién en
investigacion y desarrollo (I+D) y en capital humano, subrayando su naturaleza intrinseca al

sistema econdémico.

Ademads de los determinantes tradicionales, el crecimiento econémico depende de variables
macroecondmicas y estructurales que influyen en su estabilidad a largo plazo. La estabilidad

macroecondmica, por ejemplo, genera un entorno de confianza para la inversion y el consumo



al mantener niveles controlados de inflacién, tasas de interés estables y politicas fiscales
sostenibles (Fischer, 1993). Asimismo, la calidad de la infraestructura y la apertura al comercio
internacional facilitan la competitividad y el crecimiento; mientras que, las instituciones
inclusivas, como destacan Acemoglu y Robinson (2012), fomentan la innovacién y el
emprendimiento. Finalmente, el dividendo demogréfico ofrece una oportunidad dnica para el
crecimiento, pero requiere politicas que promuevan el empleo productivo y la educacién de la

poblacién en edad laboral (Bloom, Canning y Sevilla, 2003).

¢. El VPOC como Indicador del Crecimiento Econéomico

El Valor Presente de las Oportunidades de Crecimiento Futuro (VPOC) no solo es relevante en
la valoracién empresarial, sino que también puede ser considerado un indicador del dinamismo
econémico. Esto se debe a que refleja las expectativas de inversion futura, las cuales estdn
intrinsecamente relacionadas con los factores que impulsan el crecimiento econémico: el
capital fisico, el capital humano y el progreso tecnolégico. De esta manera, el VPOC funciona
como un puente entre la perspectiva microecondémica de las decisiones empresariales y el

desempefio macroecondmico de una economia.

En primer lugar, el VPOC esté estrechamente vinculado a los niveles de inversion, un factor
esencial en los modelos de crecimiento endégeno. A diferencia de los modelos neoclésicos, en
los que la inversion y el crecimiento a largo plazo dependen de factores exdgenos, los modelos
como los propuestos por Romer (1990) resaltan que la interaccién entre la acumulacion de
capital fisico y humano, junto con la innovacién y la productividad, genera un proceso de
retroalimentaciéon. Un VPOC elevado refleja la confianza de las empresas en proyectos que
generan retornos superiores al costo de capital, impulsando tanto el desarrollo tecnoldgico

como la expansion de las capacidades productivas.

Ademis, el VPOC tiene implicaciones directas en el progreso tecnolégico. Empresas con un
VPOC elevado suelen operar en sectores donde la innovacién y la investigacion y desarrollo
(I+D) son determinantes clave del crecimiento econdémico. Esto esta alineado con el marco
tedrico de Romer (1990), quien argumenta que el conocimiento y las ideas tienen rendimientos
crecientes, y se convierten en motores esenciales del crecimiento econémico. En este contexto,

el VPOC puede interpretarse como un indicador agregado de la capacidad de una economia



para generar y adoptar innovaciones tecnoldgicas, reflejando su dinamismo empresarial y su

competitividad global.

Por otro lado, el VPOC también refleja las condiciones macroecondmicas que facilitan el
crecimiento econdmico. Factores como el acceso al financiamiento y un bajo costo promedio
ponderado de capital (WACC) favorecen las decisiones de inversion empresarial,
incrementando el VPOC. Segtin Brealey, Myers y Allen (2011), empresas con menores costos
de financiamiento tienen mayor capacidad para asumir proyectos rentables, lo que contribuye

al crecimiento econémico mediante una mayor formacion de capital y productividad.

Finalmente, el VPOC captura la capacidad estratégica de las empresas para adaptarse a
mercados dindmicos y aprovechar nuevas oportunidades. Esto lo convierte en un indicador
relevante para evaluar el dinamismo econémico de un pais. Sectores con un VPOC elevado
sugieren un entorno favorable, caracterizado por una interaccidén positiva entre inversion,

innovacion y productividad, que contribuye al crecimiento sostenido del PIB.

d. Teoria del Crecimiento Endbgeno

La relacién entre el VPOC y el crecimiento econémico puede entenderse mejor dentro del
marco de los modelos de crecimiento endégeno, como los desarrollados por Romer (1990) y
ampliados por Aghion y Howitt (2009). En estos modelos, el conocimiento, la innovacién y el
progreso tecnoldgico son factores que surgen de las decisiones econémicas, en lugar de ser
considerados variables exdgenas. Esto permite interpretar el VPOC no solo como una medida
del potencial de inversién empresarial, sino también como un indicador de la capacidad de las
empresas para generar crecimiento mediante la innovacién, la acumulacién de capital y el

desarrollo de tecnologias.

El crecimiento econémico en estos modelos puede representarse mediante una funcién de

produccion de la siguiente manera:
Y=F(K, H, A, VPOC),

donde K representa el capital fisico acumulado a través de la inversion, H el capital humano

que incorpora educacion y habilidades productivas, A el progreso tecnoldgico derivado de la
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innovacion y el conocimiento acumulado, y VPOC refleja la disponibilidad de oportunidades

de inversién futura, condicionada a la innovacién y el financiamiento.

A diferencia de los modelos neoclasicos, donde la inversion y la tecnologia son exdgenas, el
crecimiento endégeno asume que las empresas pueden alterar su trayectoria de crecimiento a
través de decisiones estratégicas de inversion. En este marco, un VPOC elevado indica un
ecosistema econdmico propicio para la innovacion y el crecimiento sostenido, dado que captura
la expectativa de generacion de valor a partir de nuevas inversiones. Cuando las empresas
perciben un alto VPOC, es mdas probable que inviertan en innovacién, adopten nuevas
tecnologias y expandan su capacidad productiva, impulsando el crecimiento econdémico
agregado (Aghion y Howitt, 2009). Este proceso es consistente con los modelos de crecimiento
enddgeno, en los cuales la acumulacién de conocimiento y la inversién en innovacién generan
rendimientos crecientes, gracias a las externalidades positivas derivadas de la difusion del

conocimiento y la mejora en la productividad total de los factores (Romer, 1990).

Ademads, la interaccién entre los elementos de la funcién de produccién crea un circulo
virtuoso, donde la reinversion en tecnologia y capacidades productivas fortalece el dinamismo
econémico. Este efecto ha sido ampliamente discutido en la literatura sobre crecimiento
endogeno, donde la innovacién y el conocimiento generan externalidades positivas que
potencian la productividad y la competitividad (Romer, 1990; Aghion y Howitt, 2009). Un
VPOC alto no solo refleja una economia con oportunidades de crecimiento, sino que también
actia como un catalizador del desarrollo tecnolégico, permitiendo la expansiéon de sectores
estratégicos e impulsando la competitividad global (Barro y Sala-i-Martin, 2004). En este
sentido, la inclusién del VPOC dentro del modelo de crecimiento enddégeno permite vincular
las decisiones empresariales de inversion con el desempefio macroecondémico de largo plazo,
consoliddndolo como un indicador clave del crecimiento sostenido del PIB (Aghion y Howitt,

2009; Acemoglu, 2009).

III. EVIDENCIA INTERNACIONAL

En términos generales, la literatura empirica respalda la existencia de una relacién positiva
entre los componentes del VPOC vy el crecimiento econémico. En esta seccién, se presentard
primero la evidencia proveniente de paises miembros de la OECD, donde se destaca que las

empresas constituyen un pilar fundamental del desarrollo econdmico al ser las principales
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generadoras del PBI, tanto de manera directa como indirecta, mediante factores como la
inversion, la acumulacién de capital fisico y humano, entre otros. Posteriormente, se abordara
la evidencia correspondiente a América Latina, focalizando el andlisis en dos componentes
clave del VPOC: la innovacion y el acceso al financiamiento —en particular, el componente

de deuda dentro del WA AC— como variables determinantes del crecimiento empresarial.

Evidencia de paises de la OECD

Con la reciente crisis econdmica mundial, los responsables de las politicas en todo el mundo
se enfrentan al desafio de sentar las bases para una estabilidad y un crecimiento renovados en
sus paises (Bernake, 2010). Esto implica preocupaciones no solo sobre cuestiones
macroecondmicas, sino también sobre las empresas nacionales y su desempefio, ya que son las

principales contribuyentes al valor agregado bruto de los paises europeos (Eurostat, 2010).

Las diferencias entre paises en los patrones de desempefio de las empresas se han vinculado
con el desempefio econdmico relativo a nivel nacional (por ejemplo, en Bartelsman et al., 2005)
y hay estudios emergentes que buscan establecer un puente entre los agregados y los

fundamentos microeconémicos (por ejemplo, en Dopfer et al., 2004; Silva, 2006).

En las dltimas décadas, las diferencias entre paises en los patrones de desempefio y crecimiento
de las empresas se han vinculado a diferencias en el desempefio econémico a nivel nacional,
por ejemplo, en términos de creacién de nuevos empleos o en términos de crecimiento de la
productividad por trabajador (Bartelsman et al., 2005). De hecho, algunos factores de los
determinantes antes mencionados del crecimiento econdmico, en particular el capital humano
y el capital fisico, recaen en gran medida sobre las empresas de propiedad privada (Hall y
Jones, 1999). Debido a que esta conexién macro-micro tiene consecuencias sobre el empleo y
la actividad macroecondmica, los responsables de las politicas estdn cada vez mds atentos al

desempeiio de las empresas de propiedad privada (Wagner, 1992).

Considerando que gran parte de la dindmica econdmica esta determinada por el desempefio de
las empresas (Reichstein y Dahl, 2004), el objetivo del estudio realizado por Ferreira y Cosme
(2015), en primer lugar, es entender como el desempefio de las empresas, a nivel agregado,
influye en el nivel de produccion y el crecimiento econémico de los paises; y, en segundo lugar,

evaluar nuestra conjetura de que el crecimiento econdémico de los paises resulta principalmente
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del desempefio de las empresas de propiedad privada. Los autores resaltan que ya se han
realizado muchas investigaciones centradas en el crecimiento econdmico y sus determinantes
clave, las cuales conducen a la construcciéon y desarrollo de varios modelos y teorias de
crecimiento. Sin embargo, no hay muchos enfoques tedricos sobre el desempefio de las

empresas como determinante del crecimiento econdmico.

La metodologia utilizada por los autores para su andlisis se basa en indicadores
macroeconémicos de los paises, como el producto (PIB), sus determinantes clave a nivel
agregado (por ejemplo, los niveles de capital, trabajo y educacién) y una variable que
representa el desempefio agregado de las empresas privadas. Con una muestra constituida por
362 observaciones de 26 paises de la OCDE para el periodo 1970-2008 (en aquellos afios en
los que hay datos) y datos agregados por pais de las bases de datos del Banco Mundial y la
OCDE, se busca poner a prueba la conjetura del presente trabajo de investigacion, de que el
desempeiio de las empresas es un determinante fundamental del crecimiento econdmico de los

paises.

Para evaluar si el desempefio de las empresas privadas determina el nivel econémico y el
crecimiento de los paises de la OCDE, asumen una funcién de produccién donde el producto
de un pafs (Y) resulta de su nivel de progreso tecnolégico (A) y de una funcién de capital fisico
(K) y trabajo (L), segtin la descomposicién de Solow (1956). Ademas, corrigen la cantidad de
trabajo con su calidad. Finalmente, afiaden variables de innovacién e I+D (RD), apertura
comercial (T), inversion extranjera directa (IED), politicas econémicas (P) e instituciones
(INS). Finalmente, observan que las “empresas privadas” tienen un impacto positivo
significativo en el nivel de PIB (un aumento del 1% induce un aumento promedio del PIB per

capita de 0,27).

Evidencia en Latinoamérica

La literatura previa ha demostrado que el crecimiento econdémico de un pais o sector estd, en
ultima instancia, condicionado por las decisiones que toman las empresas. Por ello, al analizar
el desarrollo econdmico resulta fundamental incorporar una perspectiva desagregada a nivel
empresarial que permita captar con mayor precision la dindmica detrds del incremento de la
productividad (Foster et al., 2001). Desde este enfoque, la literatura ha identificado dos

determinantes centrales del desempefio productivo: por un lado, la asignacion eficiente de
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recursos entre firmas y, por otro, la mejora de los procesos internos que elevan la eficiencia

operativa (Dollar et al., 2005; Bergoeing & Repetto, 2006).

Uno de los elementos mas relevantes y ampliamente estudiados es el gasto en Investigacion y
Desarrollo (I+D), también denominado inversion en innovacion. La literatura sefiala que la
[+D, junto con el progreso tecnoldgico, la productividad y el ingreso per cdpita, presentan una
relacién de mutuo refuerzo, favoreciendo tasas de crecimiento sostenido a largo plazo (Hall y
Jones, 1999; Rouvinen, 2002; Guloglu y Tekin, 2012). Asimismo, se ha sefialado que este tipo
de inversion puede estimular la generacion de empleo (Vivarelli, 2013) y tiene un impacto
positivo en multiples componentes del PIB. Ademds, la I+D representa una fuente clave de
beneficios tanto directos como indirectos para el sector empresarial. Se ha documentado una
correlacion favorable entre la inversion en I+D, el desarrollo tecnoldgico y el incremento de la
productividad a nivel corporativo, particularmente en economias avanzadas (Griffith et al.,

2004; Griffith et al., 2006; OCDE, 2009; Mairesse y Mohnen, 2010; Mohnen y Hall, 2013).

También se ha identificado evidencia de que una mayor inversiébn en innovacién
(particularmente en I+D) estd asociada con una mayor propensién a adoptar innovaciones
tecnoldgicas en empresas de paises como Argentina (Chudnovsky et al., 2006) y Brasil (Correa
et al., 2005; Raffo et al., 2008). Sin embargo, los estudios no respaldan esta relacién en el caso
de Chile (Benavente, 2006) o México (Pérez et al., 2005). Los hallazgos sobre el efecto de la
innovacion en la productividad laboral son igualmente heterogéneos para las compaififas de la
region. Por ejemplo, Raffo et al. (2008) sefialan un impacto relevante de la innovacion de

productos en Brasil y México, pero no en Argentina.

Para su estudio Crespi, Tacsir y Vargas (2015), utilizan las encuestas WBeS, estas son
encuestas a nivel empresarial de una muestra representativa del sector privado de una
economia. El Banco Mundial ha estado realizando estas encuestas desde el afo 2000 para
sectores clave de manufactura y servicios en todas las regiones del mundo, con ello hicieron
uso de los datos del médulo de innovacidn de las encuestas WBeS 2010, que excluia al sector
de servicios. Como resultado, su andlisis solo cubre empresas manufactureras de 17 paises
latinoamericanos. Encontraron que en general, el 70 % de las empresas en nuestro conjunto de
datos son innovadoras y las innovaciones de productos son méds omnipresentes que las de
procesos (57 frente a 50 %). Sin embargo, las innovaciones de productos exitosas son bastante

limitadas y, en promedio, representan solo el 14 % de las ventas totales de las empresas.
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En lo que respecta al gasto en innovacion, la inversion en [+D de una empresa tipica de América
Latina fue de aproximadamente US$386 por empleado. Esta pequefia cantidad de inversion
solo permitiria contratar a unos pocos ingenieros durante un corto periodo de tiempo, lo que es
coherente con una I+D adaptativa mas que con actividades altamente novedosas. Los resultados
sugieren que la innovacidn tiene un fuerte impacto en la productividad laboral, incluso cuando
se controlan los insumos intermedios y el stock de capital por trabajador, el empleo y el capital
humano. Sin embargo, se ha encontrado que lo opuesto es cierto; es decir, las empresas en la
parte inferior de la distribucién enfrentan menores retornos privados de la innovacion que las
empresas en la parte superior. Esto sugiere que existen restricciones que afectan los recursos
de la empresa relacionadas, ya sea con la falta de activos complementarios, que conduce a bajos
retornos privados y sociales, o la falta de apropiabilidad, que conduce a bajos retornos privados,

pero no necesariamente bajos sociales.

Desde un enfoque tedrico, las teorias del crecimiento endégeno resaltan la importancia del
sector financiero como un pilar clave en la expansioén econdémica. Su fortalecimiento contribuye
de manera significativa al margen de maniobra de los agentes econdmicos, ya sean naciones 0
sectores productivos, permitiéndoles acumular insumos esenciales que generan efectos
positivos, como la formacidén del recurso humano y la inversidn en investigacion y desarrollo
(I+D). Esto se explica por su funcién en la optimizacion del uso de recursos y la gestion del

riesgo (Aghion & Howitt, 2009).

La estudios empiricos sobre la vinculacidon entre el sistema financiero y el crecimiento
econémico presenta resultados diversos y, en ciertos casos, no concluyentes. Un ejemplo
representativo es el estudio de Aali-Bujari et al. (2017), quienes aplicaron estimaciones
econométricas basadas en modelos de panel estaticos y dindmicos para un conjunto de paises
latinoamericanos —Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perti y Venezuela— para los
afios comprendidos entre 1994 y 2012. Sus hallazgos indican que tanto la mayor capitalizacién
bursétil como la expansion del crédito interno repercute favorablemente sobre la tasa de
crecimiento econdmico, impacto que se acentia con mayores niveles de liquidez en los
mercados. Asimismo, sefialan que el incremento en los diferenciales de tasas de interés puede

limitar el avance del PIB per cépita.
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Por otro lado, Castillo-Ponce et al. (2015) analizaron la relaciéon de largo plazo entre la
evolucién del mercado bursitil y el crecimiento econémico en México entre 1993 y 2011. Su
investigacion evidencié que factores como el comportamiento de los precios accionarios, el
volumen de transacciones bursatiles y la capitalizacién financiera influyen significativamente
en la dinamica del PIB. De acuerdo con sus conclusiones, un sistema financiero soélido
contribuye a la disponibilidad de liquidez y promueve el desarrollo econdmico. De manera
complementaria, Zavaleta y Martinez (2015), al examinar datos de México para el periodo
2000-2010, identificaron que la valorizacién de los activos bursétiles y su cotizacién en la
Bolsa Mexicana incidieron en el crecimiento del Indice de Actividad Econémica Global
(IGAE), estableciendo ademds que dicha relacion presenta una causalidad unidireccional. En
conjunto, estas investigaciones destacan el papel estratégico del mercado bursatil como fuente
de financiamiento para la actividad productiva y como motor fundamental del crecimiento

econdmico.

Ruiz y Rosales (2014) llevaron a cabo un estudio sobre la evolucién financiera en Argentina,
Colombia, México y Perd durante el periodo 1986-2009, empleando un enfoque de panel
dindmico. Sus resultados indican que el desempefio del sistema financiero, medido en términos
de eficiencia, volumen de actividad y tamafio, impacta directamente en la economia. Sin
embargo, no encontraron pruebas concluyentes de que la consolidacién bancaria tenga un
efecto directo en el crecimiento del PIB. No obstante, los datos sugieren que un incremento en
la rentabilidad y un mejor funcionamiento del sector bancario pueden fortalecer el sistema

financiero, lo que, de manera indirecta, impulsa el crecimiento econémico a nivel per cépita.

Por otro lado, Bittencourt (2012) analizé el desarrollo del sistema financiero en América
Latina, centrdndose en Argentina, Bolivia, Brasil y Perd durante el periodo 1980-2007. Sus
hallazgos apoyan la hipdtesis de que el crecimiento del mercado bursatil, junto con la expansién
del sistema bancario y el incremento en los niveles de inversion, son factores que favorecen el
incremento del PIB per cédpita. No obstante, el estudio advierte que un gasto publico
descontrolado podria generar efectos adversos sobre la produccién. Asimismo, se resalta la
relevancia de contar con un entorno econdémico estable, en el cual la autonomia del banco
central y el equilibrio de las finanzas publicas sean elementos esenciales para mantener la

estabilidad financiera.
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En la misma linea de investigacion, Tercefio y Guercio (2011) analizaron la relacion entre el
sistema financiero y la actividad econdmica en América Latina, abarcando paises como
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela, desde el 1990 hasta el 2007.
Los resultados nos muestran que el sector financiero ejerce una influencia positiva en la
produccién, con un papel destacado de los activos bancarios en este proceso. Sin embargo,
también resaltan que la expansion del sistema financiero no siempre garantiza un crecimiento
equitativo y que se sostiene en el largo plazo. Ademads, identificaron que, en los tltimos afios,
se ha evidenciado un mayor protagonismo de los mercados de capitales en economias como
Argentina, Chile, Perd y México, reflejando su creciente influencia en el financiamiento y
desarrollo empresarial. A partir de esta evidencia, concluyen que el sector bancario sigue
siendo un pilar clave para la financiaciéon de las actividades econdémicas en la region,

contribuyendo a la asignacion eficiente de recursos y al dinamismo productivo.

IV.  CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En conclusién, el VPOC captura la capacidad estratégica de las empresas para adaptarse a
mercados dindmicos y aprovechar nuevas oportunidades. Esto lo convierte en un indicador
relevante para evaluar el dinamismo econémico de un pais. Sectores con un VPOC elevado
sugieren un entorno favorable, caracterizado por una interaccidén positiva entre inversion,

innovacion y productividad, que contribuye al crecimiento sostenido del PIB.

La evidencia empirica ha hallado que en los paises de la OECD que la variable de desempefio
agregado como lo son la inversién, I+D, capital fisico y humano y el progreso técnico de las
empresas de propiedad privada surge como estadisticamente significativa como determinante
si el nivel de PIB. Adicionalmente, en el caso latinoamericano, al revisar la diversa literatura
se observa que dos componentes claves del VPOC: Inversién en Capital (medido a través de la
[+D) y el WAAC (medido a través del acceso al financiamiento) tienen una relacion directa

con el crecimiento econdmico.

La recomendacion del presente trabajo es ahondar en la relacién entre VPOC y crecimiento
econémico. Aunque existe una basta literatura donde se discute la relacién de los componentes
del VPOC con el crecimiento econdmico, hace falta seguir investigando sobre como el VPOC

y todos sus componentes aportan al crecimiento econdémico asi como también buscar
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estandarizar la distintas maneras de medir el VPOC adaptandolo a las diferentes fuentes de
informacion de las empresas que se encuentra disponible, haciendo especial énfasis en
Latinoamérica que es la regién de nuestro interés, pues consideramos atin hay mucho
crecimiento por explotar teniendo en cuenta esta relacién. Sin duda este es un tema relevante

que requiere de mayor investigacion y atencion.
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