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Resumen

Este estudio identifica y analiza la evolucién y la eficiencia de la prestacion y el rendimiento
financiero de las empresas distribuidoras de servicio eléctrico entre 2014 y 2020 en ALC. Ade-
mas, éste examina las caracteristicas de las empresas que podrian estar relacionadas con las
eficiencias, tales como la calidad del servicio, el gobierno corporativo, el tamafio de la empresa
y de propiedad. Este documento utiliza un procedimiento de dos pasos. Primero, considera los
niveles de eficiencia y los cambios de la productividad total de los factores (PTF) con la ayuda
del indice Malmquist y desglosa el cambio total dependiendo de un enfoque no paramétrico de
analisis envolvente de datos (DEA). La segunda etapa se centra en los determinantes de efi-
ciencia conseguidos en la primera etapa con la técnica Tobit. Los resultados principales sugieren
gue no hay progreso significativo en los niveles de eficiencia para el periodo analizado en las
empresas distribuidoras de ALC. Cuando se analiza la heterogeneidad de la eficiencia de una
empresa, la evidencia muestra una relacion entre la eficiencia y la calidad del servicio percibida
por los usuarios, la mayor eficiencia esta relacionada con una calidad mejor percibida. Ademas,
las caracteristicas de las empresas tales como el tamafio, el gobierno corporativo y la propiedad
estan relacionadas con la heterogeneidad de la eficiencia.
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1.Introduccion

En las ultimas décadas, los mercados de la energia de la mayoria de los paises han sido testigo
de reformas regulatorias. En este sentido, los objetivos principales de las reformas del sector
eléctrico consisten en introducir la competencia en generacion y suministro de electricidad y
mejorar la eficiencia de las actividades monopolisticas naturales de distribucién y transmisién
mediante reformas estructurales y regulatorias (Ramos-Real et al., 2009; Celen, 2013).

Generalmente, se espera de las reformas reglamentarias y estructurales en la industria eléctrica
que: mejoren la inversion, aumenten el niumero de clientes conectados, reduzcan las pérdidas y
recorten el nimero de empleados, entre otros (Vine et al., 2003; Ramos-Real et al., 2009), me-
diante el refuerzo de la eficiencia y la productividad.

A pesar de que gran parte de la investigacion sobre las reformas de los mercados de electrici-
dad se ha centrado en la evolucion de los segmentos potencialmente competitivos, tales como
generacion y comercializacion, el desempefio de los segmentos de red regulados restantes (mas
especificamente, distribucion y transporte) también tiene una importancia econémica conside-
rable. En primer lugar, estos segmentos regulados a menudo representan una fraccion significa-
tiva del precio total pagado por los consumidores finales. En segundo lugar, el desempefio de
los segmentos regulados puede tener un efecto importante en el desempefio de los segmentos
competitivos porque los segmentos regulados proporcionan la plataforma de infraestructura en
la que se basan los segmentos competitivos (Joskow, 2014). Y esto se vuelve mas importante
en un contexto de transicion energética, en el que las tendencias de transformacion del sector
energético, como la descentralizacion y la digitalizacion, dependen de las transformaciones del
segmento de red, tanto tecnoldgica como econdémicamente. Mejorar los precios y las tarifas re-
guladas son una necesidad para adecuar eficientemente los sistemas de energia a los requisitos
de transicidon energética (Pérez-Arriaga y Knittel, 2016; Hallack et al., 2020).

Las empresas de distribucion eléctrica son monopolios regulados.? La remodelaciéon de la distri-
bucion requiere cambios en el marco juridico, dirigida hacia las inversiones y la operacion. Los
reguladores deberian ser capaces de llevar a las empresas distribuidoras a aumentar su eficien-
cia, especialmente para cumplir con las exigencias de innovacion para la transiciéon energética.
Sin embargo, la asimetria de la informacion es un desafio clave para lograr los incentivos correc-
tos por medio de marcos legales. El disefio de regulaciones tiene que combinar los estimulos
para mejorar la calidad del servicio y, al mismo tiempo, también mejorar el uso eficiente de los
recursos econdmicos. Estas reglas deben equilibrar, ademas, los incentivos para aumentar la efi-
ciencia de las empresas, al tiempo que transfieren parte de estas ganancias a los consumidores
finales por medio de reducciones de precios que aumentan la asequibilidad a largo plazo. En
este contexto, Pérez-Arriaga y Knittel (2016) subrayan la necesidad de fomentar la regulacion
de las empresas de distribucion con el fin de permitir el desarrollo de modelos de negocio de
utilidad de distribucidon mas eficientes.

Con el fin de construir mejores modelos de gobernanza para América Latina y el Caribe, es clave
entender el nivel actual y la evolucidn de la eficiencia econémica de estas empresas. Este docu-
mento contribuye abordando esta cuestidn a través métodos que aplica diferentes métodos de
referencia que capturan la eficiencia y la productividad de las empresas distribuidoras de electri-
cidad de ALC entre 2014 y 2020. Ademas, el documento analiza como las caracteristicas de las
diferentes empresas se relacionan con la eficiencia eléctrica de las empresas.

El andlisis se basa en un procedimiento de dos etapas. En primer lugar, evalla los niveles de efi-
ciencia y los cambios en la productividad total de los factores (PTF) usando el indice Malmquist
y un enfoque no paramétrico de analisis envolvente de datos (DEA). La segunda etapa se
focalizaen los controladores de eficiencia obtenidos en la primera etapa y compara los valores
medios

3 La teoria identifica a los monopolios naturales como estructuras de mercado mas eficiente cuando una sola empresa
puede producir un vector de produccién especifico a un costo menor que dos empresas (subaditividad).
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de eficiencia entre las empresas de acuerdo con las caracteristicas seleccionadas. A continua-
cién, nos dirigimos hacia diferentes comprobaciones de robustez para mostrar la similitud en los
resultados cuando se usan salidas diferentes.

El presente trabajo contribuye a la literatura empirica de varias formas. En primer lugar, analiza
la evolucion de la eficacia de las empresas distribuidoras de energia al nivel regional en 9 paises
de ALC, utilizando un nuevo conjunto de datos de encuestas recopiladas por el Banco Intera-
mericano de Desarrollo (BID). En segundo lugar, revisa el impacto de las particularidades de
las empresas distribuidoras de electricidad en la eficiencia. Finalmente, compara los diferentes
modelos y las muestras de conjuntos de datos para asegurar la robustez de los resultados.

Para tal tarea, hemos organizado el presente trabajo de la siguiente manera: La seccion 2 discute
la revision de la literatura sobre la eficiencia relacionada con las empresas distribuidoras de ener-
gia y la forma en la que las caracteristicas de las empresas se pueden relacionar con la eficiencia.
La seccion 3 explica la metodologia del procedimiento en dos etapas. La seccion 4 presenta los
datos utilizados. La seccion 5 analiza los resultados y ofrece una verificacion de robustez usando
una muestra restringida. Y, por Ultimo, la seccidén 6 concluye el analisis.
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2.La eficiencia de las
empresasdistribuidoras de
energia

La evaluacion de la eficiencia en varios sectores de la economia no es un tema nuevo. Sin em-
bargo, los avances en la metodologia estadistica, el aumento en la disponibilidad de datos y sof-
tware de alta calidad han contribuido al creciente interés en esta tarea (Smith & Street, 2005).
En particular, la evaluacidén de la heterogeneidad de la eficiencia y sus cambios se han vuelto los
temas crecientes de la investigacion en los Ultimos afnos.

Los reguladores no son conscientes de si las empresas son eficientes cuando declaran sus costos
en los procesos de revisidon de tarifa. Sin embargo, la evolucidn de las practicas reglamentarias
en muchos paises se esfuerza por mitigar la asimetria de la informacion a la que se enfrentan los
reguladores al poner esta informacion a disposicion de ellos y del publico. En la mayoria de los
paises, los mercados de la electricidad se han hecho buenos candidatos para aplicar los méto-
dos de evaluacion de eficiencia (Celen, 2013).* Empero, existe poca documentacion sobre
estetema en los paises en vias de desarrollo, especialmente al nivel regional.

Ramos-Real et al. (2009) estimaron los cambios en la productividad del sector brasilefio de
distribucion de la electricidad usando el DEA en un panel de 18 empresas desde 1998 a 2005
y encontré que los incentivos generados en el proceso de reforma no llevaron a las empresas
a ser mas eficientes. Aun entre los paises en desarrollo, Pérez-Reyes y Tovar (2009) analizaron
la evolucion de la productividad entre las empresas de distribucién de electricidad en el Perd y
encontraron una relacion positiva entre la restructuracion del sector energético y las mejoras en
la eficiencia y la productividad de la distribucion de electricidad. Es mas, Jamasb et al. (2021)
examinaron el desempefio de los servicios de distribucidn eléctrica en 24 estados de la India y
encontraron que la calidad del desarrollo econdmico e institucional afectd positivamente el des-
empefio de los servicios de distribucién de electricidad.

Se ha planteado la hipdtesis de que ciertas caracteristicas pueden afectar la eficiencia de las
empresas distribuidoras de energia. Los reguladores deben ser conscientes de esto cuando pla-
nean el desempefio de la eficiencia. Algunas de estas particularidades pueden ser incentivadas
por medio de regulaciones y politicas, tales como la transparencia de la gobernanza. Otras
pueden ser la consecuencia de otras opciones y especificidades regionales como el tamafio de
la empresa y la percepcién del consumidor. Incluso si estos atributos no se consideran variables
normativas, deberian tenerse en cuenta a la hora de definir los pardmetros y los objetivos de la
eficiencia adecuada.

En los estudios focalizados en el desempefio de la eficiencia entre las empresas publicas y pri-
vadas, los principales hallazgos sugieren que las empresas privadas tienden a superar a las pu-
blicas (véase, por ejemplo, Celen, 2013; Zelenyuk y Zheka, 2006; Cullmann y von Hirschhausen,
2008). No obstante, es importante estar consciente que otras caracteristicas de las empresas
distribuidoras de energia podrian tener un impacto en la eficacia, como la percepcién de los
consumidores y los mecanismos de gobernanza y ambos apenas se han explorado. Estas varia-
bles menos destacadas pueden contribuir a profundizar el debate de la empresa publica/privada
sobre la eficacia. Por ejemplo, independientemente del tipo de propiedad, se espera una relacion
positiva entre los niveles de gobierno corporativo y la eficiencia relativa de las empresas (véase,
por ejemplo, Zelenyuk y Zheka, 2006). Sin embargo, la evidencia para dicho aspecto es defi-
ciente. Pero conviene mencionar que estas empresas sirven a los consumidores finales, asi que

4 Arcos-Vargas et al. (2017), Gelen (2013), Ramos-Real et al. (2009), and Pérez-Reyes y Tovar (2009) revisan la literatura empirica que
ha aplicado la metodologia DEA y el analisis de la eficiencia a la industria de distribucion de energia (empresas). En la revision de la
literatura, los autores identificaron que la mayor parte del andlisis de la DEA se centré en las empresas de distribucion de un solo pais;
sin embargo, pocos estudios analizan las empresas de varios paises (véase, por ejemplo, Jamasb y Pollitt, 2003). Ademads, algunos
documentos se concentraron en las empresas de distribucion desagregadas y otros en las empresas integradas verticalmente
(incluyendo la generacion de energia con las empresas distribuidoras de energia). Esta es una advertencia en algunos estudios, ya que
puede plantear desafios a la hora de estudiar la eficiencia, puesto que los productos de las empresas de generacion y de distribucion son
diferentes.
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la percepcidn de la calidad del servicio es importante y puede, de hecho, conducir a diferentes
niveles de eficiencia.

Existe un debate en curso en torno sobre si las grandes empresas son mas eficientes que las
emprefas en cuanto a insumos (Mousavi-Avval et al., 2011; von Hirschhausen et al., 2006). La
respuesta general apunta hacia cuan facilmente puede la empresa ampliar su produccion, dada
su capacidad. Bajo este supuesto, las empresas mas grandes que invierten bien sus beneficios
pueden ser mas eficientes que las empresas mas pequefias. Aun asi, si las empresas pequefias
invierten en ampliar su produccion y si las empresas grandes no renuevan su capital social, en-
tonces serdn menos eficientes que las pequefnas (Arcos-Vargas et al., 2017). Como monopolio
natural regulado, el tamafio de las empresas distribuidoras de energia tiene otra perspectiva,
especialmente en una region donde la mayoria de la poblacion tiene acceso a la electricidad
(97% en ALC). El tamafio de las empresas de distribucion estd actualmente relacionado con
decisiones institucionales (como las decisiones de concesidn) y las especificidades geografi-
cas y demograficas. Sin embargo, en el futuro, con mas energia distribuidora y de baterias, las
empresas podran/ o se veran forzadas a contemplar otro modelo de negocio y, posiblemente,
a planificar decisiones estratégicas con mas autonomia en cuanto al tamano, ya que el tamafio
de la empresa puede llegar a desempenar un papel clave segun lo bien que estén posicionadas
entre otras empresas.

10
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Esta investigacion emplea los modelos de analisis envolvente de datos (DEA) que sélo incorpo-
ran variables cuyos valores pueden ser modificados en un periodo razonable por las unidades de
tomas de decision (Celen, 2013). El modelo DEA es un modelo de programacion lineal fraccional
que evalla la eficiencia comparativa en las unidades de toma de decision (DMUs) en un esce-
nario con multiples insumos y productos posibles. El modelo DEA (CCR) fue desarrollado por
Charnes et al (1984) como una generalizacion del cuadro de Farrel (1957) sobre la medicion de
la eficiencia productiva que asume constantes de rendimientos de escala. Enseguida, un estudio
propuesto por Banker et al. (1984) analizé un nuevo escenario en el que asumieron rendimientos
variables de escala (DEA VRS). El analisis del DEA, como lo mencionaron Fall et al. (2018), no
necesita pardmetros previamente estimados.®

Al igual que Celen (2013), el presente estudio parte del problema de programacion lineal que
corresponde a la especificacion basica del DEA orientada a los insumos de Charnes et al. (1978),
bajo la suposicion de CRS (conocido como el modelo CCR) para ampliar el modelo hasta incor-
porar del caso de VRS (conocido como el modelo BCC).®

En cuanto a los cambios de productividad; Pérez-Reyes y Tovar (2009) confian en otras medidas
como la productividad y mencionan que la productividad y la eficiencia son, de hecho, concep-
tos diferentes pero relacionados. La productividad es la relacidon entre los productos obtenidos
y los factores utilizados en su produccién. Mientras que la eficiencia técnica es la capacidad de
conseguir la cantidad maxima de produccion de ciertos insumos (orientacién a la produccion).
La eficiencia técnica también puede ser considerada como la capacidad para obtener un nivel
determinado de produccién usando el nimero minimo de insumos (orientaciéon de insumos).
Ademas, con la eficiencia técnica, se puede también medir la existencia de economias de escala,
cuando una empresa alcanza una productividad maxima con su la tecnologia de la que dispone.
Con estas definiciones previas, se deduce que la eficiencia técnica es tan sélo uno de los factores
que determinan la productividad (Pérez-Reyes y Tovar, 2009).

En general, la productividad es eficiencia en la produccion, es decir: cuanta produccién se con-
sigue a partir de un conjunto determinado de insumos (y esto se expresa tipicamente como una
relacion producto-insumo (Syverson, 2011). Por lo que la medicién de la productividad debe
lograrse utilizando de la productividad total de los factores (PTF), siendo la PTF una genera-
lizacion de la medicién de la productividad de un solo factor y el crecimiento de la PTF una
referencia al cambio en la productividad durante un periodo (Pérez-Reyes y Tovar, 2009). Es
importante mencionar que hay varios enfoques para medir la productividad.” Este estudio utiliza
un enfoque de frontera no paramétrico como el indice Malmquist. En los Anexos, subseccién 7.2,
se presenta la presentacion de la metodologia del indice Malmquist (MI).

De acuerdo con la propuesta de descomposicién de Fére et al. (1994), se requieren cuatro fun-
ciones de distancia definidas bajo rendimientos constantes de escala (CRS) y dos bajo rendi-
mientos variables de escala son requeridas para calcular MI (VRS) (Pérez-Reyes y Tovar, 2009).

5 En oposicion al Analisis de la Frontera Estocastica (SFA en sus siglas en inglés) el cual requiere la especificacion de
la forma funcional y lassuposiciones en cuanto a la distribucién del término de error.

6 CRS se refiere a los Rendimientos Constantes de Escala y VRS se refiere Rendimientos Variables a Escala.

7 Van Biesebroeck (2007) y Van Beveren (2012) proveen una excelente revisién de varios métodos no-paramétricos
(especificamente, nimeros de indice y DEA).
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El estudio actual emplea el modelo DEA no paramétrico orientado a insumos con rendimien-
tos constantes de escala (CRS) y rendimientos variables de escala (VRS), con el objetivo de
las DMUs de minimizar los insumos dados a un nivel determinado de produccion. Para este fin,
usamos un enfoque orientado a los insumos ya que las empresas de distribucion de electricidad
tienden generalmente a tener mas control sobre la minimizacién de los costos (insumos), mas
que sobre la maximizacién de las utilidades (productos), lo cual depende normalmente de la de-
manda del mercado. Para realizar el analisis de la eficiencia con el modelo DEA, este documento
resuelve el programa lineal siguiente:

ming ;60
s.t.:f0x;—XA=0
YA =y,
A=0

donde Aes un vector semi-positivo en RKy fes una variable real que representa la puntuacion
de eficiencia de una empresa dada y tiene valores de 0 a 1x;es un vector de los insumos de
la empresa, yyes un vector que contiene los productos. El problema de la minimizacién estd
sujeto a la restriccion de que ninguna DMU puede funcionar mas alla de la curva de posibilidad
de produccion y los pesos no pueden ser negativos. Ademas, el DEA utiliza la puntuacion de
eficiencia técnica VRS para la eficiencia X y la eficiencia de escala para la division de la puntua-
cion de eficiencia del rendimiento constante de escala (CRS) por la puntuacion de eficiencia VRS
(SE=CRS/VRS).8

La seleccion de variables de insumo y produccidn es crucial en las aplicaciones del DEA destina-
das a medir la eficiencia de las DMUs (Celen, 2013). Este trabajo se basa en los modelos empiri-
cos desarrollados por Celen (2013) y Pérez-Reyes y Tovar (2009). En el modelo 1, se consideran
dos productos: la Electricidad Total Facturada (TBE) en MWh, y el nimero de clientes (NC), res-
pectivamente )y , En cuanto a los insumos, se usan el nimero de empleados, x; y los activos
totales, x,(en logaritmos). Vistas las caracteristicas actuales de las empresas de distribucion
como monopolios regulados, ambas variables son exdgenas®.

Ademas, el estudio actual utiliza indicadores financieros como productos (modelo 2) para de-
mostrar como la eficiencia en la prestacion de servicios puede compensarse con la eficiencia
financiera. Se plantea la hipétesis de que las empresas con mayor eficiencia en la prestacion de
servicios son también las mas eficientes desde el punto de vista financiero!®. En este sentido, se
consideran dos productos diferentes: las ventas totales (ventas), y la utilidad neta (NP) (también
en logaritmos y con insumos similares, como se ha mencionado anteriormente).*!

Aqui analizamos las caracteristicas de varias empresas y su relacidon con la eficiencia. Mas es-
pecificamente, se centra la atencion al indice de satisfaccidon del consumidor en la medida en
que se cree que una mayor satisfaccion del consumidor puede llevar a una posicién competitiva
mas fuerte, que se traduce en una mayor cuota de mercado, produccion de rentabilidad (Fornell,
1992) y eficiencia (Bayraktar et al., 2012). También tomamos en cuenta en el presente analisis
si la empresa tiene (o no) una auditoria interna, un consejo de administracion u otros consejos.

8 Para obtener el resultado se usa el comando en Stata desarrollado por Ji y Lee (2010).

9 La medicion de la eficiencia en las empresas distribuidoras de energia no tiene un consenso claro en la literatura
relacionada con qué combinacion de variables de insumos y productos describe mejor el desempefio de estas
empresas (Arcos-Vargas et al., 2017). Sin embargo, el andlisis utiliza una especificacion de modelo orientado a los
insumos que es menos controvertida una vez que estas empresas han sido responsables de servir a todos los
clientes, haciendo las productos exégenas (Celen, 2013).

10 Un trabajo similar fue desarrollado por Zheng, Lam, Hsu, y Ren (2018).
1

=

Las ventas totales son una variable exégena porque depende de una variedad de factores externos; es mas, la utilidad
neta en varios modelos se trata como a una variable exdgena. Sin embargo, la utilidad neta seria una variable
enddgena porque podria verse afectada por otras variables del modelo y también la empresa podria decidir el nivel de
utilidad neta. Banker y Morey (1986) argumentan que, a diferencia de la mayoria de los enfoques econométricos
tradicionales, el DEA no requiere de ninguna restriccion en la tecnologia de produccién subyacente, o una
especificacion exogena de la formaparamétrica de las correspondencias de produccion.
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Stiglitz (1999) argumenta que el establecimiento y la aplicacién de los principios de un buen
gobierno corporativo mejoran significativamente el desarrollo de las empresas individuales y de
las economias en su conjunto - al menos debido al aumento de la eficiencia de la utilizacion de
los recursos. Asimismo, Zelenyuk y Zheka (2006) encuentran un apoyo empirico para sugerir
una relacién positiva entre los niveles de calidad del gobierno corporativo entre las empresas y
los niveles de eficiencia relativa entre ellas. El tamafio de la empresa es analizado con base en
la suposicidon de que mientras mas grande es la empresa, mas control tiene sobre el capital y el
trabajo, por lo tanto, mejora la eficiencia general en el manejo de la energia (Moon y Min, 2017).
En la seccidn final del documento, analizamos los cambios de eficiencia segun la propiedad.
Algunos autores han encontrado una asociacion negativa entre el estado y la eficiencia de la
empresa (véase, por ejemplo, Zelenyuk y Zheka, 2006; Cullmann y von Hirschhausen, 2008).

Como varios autores que analizaron los factores de eficiencia (véase, por ejemplo, Pérez-Reyes y
Tovar, 2009; Celen, 2013; Lee et al., 2021), conseguimos las puntuaciones de eficiencia generadas
por el DEA en un primer paso. Luego, usamos la puntuacién como una variable dependiente en
un modelo paramétrico de regresion Tobit. Después, usamos un enfoque restringido, ya que la
puntuacion de eficiencia se trunca de cero a uno. En este sentido estimamos el siguiente modelo
de regresidn restringido:

!
}’i,t = {x i,tﬁ + Ei,t.
cuando 0 < y;;
<10, por otros valores de y;,  }

donde g un conjunto de covariables que podria afectar la eficiencia de la empresa. En este
caso, incluye cuatro covariables: el indice de satisfaccion del consumidor, el tamafo de la em-
presa, un dummy para llevar un consejo y un dummy para la propiedad. Este modelo también in-
cluye efectos fijos por afio y por pais para controlar posibles perturbaciones macroeconémicas.
En una segunda etapa, las dimensiones de eficiencia se utilizan de forma enddgena para analizar
qué variables explican estas mediciones (Pérez-Reyes y Tovar, 2009).

En general, este documento utiliza el analisis DEA para estudiar la evolucidon de la eficiencia
de las empresas distribuidoras de electricidad en 9 paises de ALC. También se presentan en la
seccion 4 las diferencias promedio de eficiencia entre cuatro caracteristicas de la empresa. En
esta linea, en la seccion de Anexos se muestra una prueba de robustez de los resultados con el
método Tobit. Ademas, se presenta un analisis de eficiencia utilizando las medidas de servicios
finales (modelo 1) y las medidas financieras (modelo 2) en tanto que productos para probar la
robustez de los resultados. Finalmente, en los Anexos, se prueban los resultados usando una
muestra restringida de empresas que disponian de informacidn durante todo el periodo de ana-
lisis, mientras que otras que no la poseian fueron eliminadas.
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4. Datos de las empresas
distribuidoras de electricidad

La fuente de datos utilizada en el analisis se obtuvo a partir de la base de datos Electrorating
(Weiss et al., 2022), que puede considerarse un nuevo esfuerzo implementado por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) con el fin de aumentar y fortalecer la distribucion del
conocimiento entre las empresas de ALC. El BID recolectd datos publicamente disponibles2de
las paginas web de los organismos reguladores de energia y de servicios publicos. Los datos
incluyen mas de 60 indicadores financieros y no financieros de una muestra de empresas
distribuidoras de electricidad de 19 paises de ALC. La base de datos estd integrada por datos
anuales de 316 em- presas repartidas entre: Argentina (51), Belice (1), Bolivia (6), Brasil (153),
Chile (15), Colombia (21), Costa Rica (8), Ecuador (25), El Salvador (9), Guatemala (1), Guyana
(1), Jamaica (1), México (1), Panama (3), Paraguay (1), Peru (13), Republica Dominicana (4),
Trinidad y Tobago (1) y Uruguay (1), que abarcan los afios del 2000 a 2020. La definicidn de las
variables usadas parael analisis se describe en la Tabla 3 en la secciéon de Anexos.

La informacidn financiera recopilada consiste en una amplia gama de componentes de las cuen-
tas de resultados y balances de las empresas. La primera incluye la utilidad neta, la utilidad
bruta, los resultados financieros, UAII*3, EBITDA, ventas, costo total, gastos totales, impuestos
sobre la renta, costo de compra de energia, OPEX?®, costos de depreciacion y amortizacion, y
el costo de los empleados, entre otros. Este Ultimo contiene activos totales, activos corrientes,
centrales eléctricas y equipos propios, activos no corrientes, efectivo y equivalentes, activos
netos, pasivos totales, pasivos corrientes, pasivos no corrientes y asi sucesivamente.

Adicionalmente, el Electrorating presenta indicadores no financieros relacionados al mercado,
tales como: pérdidas de energia, calidad del servicio técnico, gobernanza y capital, empleados,
diversidad, lugar de trabajo y calidad del servicio al cliente. El indicador de mercado incluye
los clientes, la electricidad total facturada y la longitud de la red de distribucion. La calidad del
servicio técnico se mide con el Indice de Duracién de Interrupcién Media del sistema (SAIDI)
y el Indice de Frecuencia de Interrupcién Media del Sistema (SAIFI). Los indicadores de go-
bernanza y de capital contienen variables que captan si la empresa tiene un consejo de admi-
nistracion, una auditoria independiente, una auditoria interna, la participacién del accionista
principal y el nimero de acciones. Los indicadores de empleados, diversidad y lugar de trabajo
incluyen variables relacionadas con el nUmero de empleados, la participacidon laboral femenina
y la frecuencia de accidentes. Por ultimo, la calidad del servicio al cliente incorpora el nimero
de quejas y el indice de satisfaccion del cliente.

La muestra extraida de la base de datos para fines de investigacion incluyé empresas con
suficientes datos financieros o no financieros, lo que nos permitié elaborar las variables de
acuerdo con la documentacion sobre la eficiencia. Por lo tanto, el estudio usa un panel de
datos desequilibrado de 80 empresas distribuidoras de electricidad entre un periodo que va
del 2014 al 2020.%¢

Como se menciond anteriormente, la muestra contiene informacidon de empresas con sede en
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, Jamaica, Per( y Uruguay. La tabla 1 mues-
tra las estadisticas descriptivas de insumos y productos utilizados en los diferentes modelos.

12 La base de datos Electrorating puede consultarse en el sitio Hub de Energia del BID. https://hubenergia.org/en
13 UAII (Utilidad antes de intereses e impuestos)

14 EBIDTA (Utilidad antes de intereses, amortizaciones e impuestos)

15 OPEX (Gastos operativos)

16 Usamos so6lo 80 empresas distribuidoras de electricidad en el periodo de 2014 al 2020 porque ese en este periodo
donde un mayor nimero de empresas han reportado la informaciéon correspondiente a los insumos y productos
utilizados en esta investigacion. Asimismo, las empresas que no han reportado uno o varios insumos han sido
descartados del analisisya que el DEA no permite valores faltantes en su programacion.
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Ademas, presenta las caracteristicas de mercado de varias empresas. Especificamente, muestra
que el valor medio del indice de satisfaccion del consumidor en este mercado es de 0.672, lo que
sugiere que los consumidores estan relativamente satisfechos con el suministro de los servicios
de dichas empresas. El cuadro 1 muestra también que el 26.1% de las empresas tienen auditoria
interna, el 59.5% una auditoria independiente y el 63.7% cuenta con un consejo de administra-
cién. Estas descripciones son importantes, dado que la literatura trabaja bajo el supuesto de que
una cultura de gobierno corporativo funciona para hacer que las empresas sean mas eficientes.

Cuadro 1. Estadisticas descriptivas

Variable Observaciones Unidad Promedio Des. Estandar Min Max
Electricidad facturada total* 527 MWh 5870 7670 13.2 37900
NUmero de clientes* 527 Personas 1.359 1.791 0.003 8.724
Ventas totales* 527 usD 504 631 1.019 3140
Utilidad neta* 527 usD 17.30 67.40 -220 495
Activos totales* 527 usD 920 1300 0.753 8910
Numero de empleados* 527 Personas 37.30 57.5 0 346
ggcl"ccgndsi;aingra“ié” 245 fndice  0.672 0.217 0.329 1
Auditoria interna 422 Dummy 0.261 0.439 0 1
Consejo de administracion 422 Dummy 0.637 0 .481 0 1
Auditoria independiente 422 Dummy 0 .595 0.491 0 1

Notas: * medido en millones.
Fuente: Autores

Debido a la alta volatilidad de las variables usadas como insumos y productos, asi como a los
cambios de escala entre ciertas variables, se decidié usar las variables en logaritmos al calcular
el DEA y el MI. En este sentido, el cuadro 2 muestra las correlaciones entre las variables usadas
en el analisis empirico. Ensefa que todas las variables son satisfactoriamente significativas a
altura del 5% y son relacionadas en gran medida. En tal sentido, se muestra que la Electricidad
Facturad Total estd asociada con el nUmero de clientes y de ventas totales al 98 %, la utilidad
neta al 84% vy los activos totales al 90% y con el nimero de empleados al 94%.

Cuadro 2. Matriz de correlaciones.

Variable Electricidad Nljmero Ventas Beneficio Activos Numero de
Facturada Total de clientes totales neto totales empleados
Electricidad facturada total 1.00
Numero de clientes 0.98* 1.00
Ventas totales 0.98* 0.98* 1.00
Utilidad neta 0.84* 0.84* 0.87* 1.00
Activos totales 0.90* 0.90* 0.89%* 0.77%* 1.00
Numero de empleados 0.94%* 0.91* 0.93* 0.79%* 0.84* 1.00

Notas: Todas las variables se miden en logaritmos. * Significancia al nivel de confianza del 95%
Fuente: Autores

En resumen, concluimos que las variables seleccionadas como insumos estan altamente correla-
cionadas con los productos lo que confiere validez a nuestra estrategia empirica. La alta corre-
lacién encontrada también confirma la asociacién entre los insumos y los productos selecciona-
dos, y es estadisticamente significativa (al 5%), lo cual nos indica que, en un modelo orientado a
los insumos, los productos pueden verse afectadas por los insumos seleccionados.
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Esta seccidon presenta los resultados principales, concretamente, de la estimacién de las medi-
das de eficiencia técnica.

Como se menciond en las secciones anteriores, se utilizé un modelo DEA orientado a insumos
para medir la eficiencia de las empresas de distribucion de electricidad desde 2014 hasta 2020
en diferentes paises de ALC. En la seccion de resultados, también mostramos la evolucidn de
las puntuaciones de la eficiencia técnica de los rendimientos constantes de escala (CRS) y los
rendimientos variables de escala (VRS). Ademas, se analizan caracteristicas de varias empresas
gue podrian estar relacionadas con la eficiencia, tales como la calidad del servicio, el mecanis-
mo de gobernanza, el tamafo de la empresa y la propiedad. Los resultados sugieren que, en la
media, las empresas muestran rendimientos crecientes de escala durante el periodo de analisis.
Sin embargo, no existe una mejora significativa en la eficiencia en comparacion con afio tras
afo durante el periodo de analisis en las empresas de distribucién de energia en ALC. Por ulti-
mo, las empresas con mejores practicas de gobierno corporativo tienden a ser mas eficientes
que sus homdlogas.

La Figura 1 presenta puntuaciones de la eficiencia técnica de los rendimientos constantes
de escala (CRS) promedios por afio utilizando el Modelo 1 que usa la Electricidad Facturada
Total (TBE) en MWh y el nimero de clientes (NC). Ademas, los resultados del modelo 2 se
presentan las ventas totales (ventas) y la utilidad neta (NP) en logaritmos como productos en
la figura 2.7

Los principales resultados de eficiencia por afio se muestran en a la figura 1. Segln las puntua-
ciones de CRS, se observa que, en la media, la eficiencia de estas empresas es alta y superior a
0.93; sin embargo, los niveles de eficiencia han disminuido de 2014 a 2019, con una pequeia
recuperacion en 2020. Esto puede ser una tendencia atipica debido al impacto de la pandemia
COVID; empero, necesita ser explorado mas a fondo. Celen (2013) menciona que basarse en el
supuesto de las tasas de rendimiento constante implica que las empresas distribuidoras de elec-
tricidad estan operando a su escala 6ptima.

Asimismo, teniendo en cuenta esta hipdtesis, asi como la eficiencia técnica de las empresas
con rendimientos variables de escala (VRS), los resultados se presentan en el anexo, seccién
7.1, figura 7. Se muestra que la media de puntuaciéon de las empresas con rendimientos varia-
bles de escala por afio es mas elevada a la puntuacién de eficiencia técnica (CRS) y superior
a 0.95.

17 Enlos anexos 7.1, en la Figura 7, se presentan las puntuaciones medias de la eficacia técnica con rendimientos constantes
de escala (VRS) por afio.
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Figura 1. La eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad por afio: produccion de
servicios finales (modelo 1).
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representa la media, mientras que la linea blanca que separa las dos
cajas pequefias representa la mediana y la caja representa la dispersidn. Los puntos de punto son los valores atipicos de
la distribucidn considerados por las empresas. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

La figura 2 presenta los resultados usando las medidas financieras en calidad de productos
(modelo 2): Ventas totales (ventas) y utilidad neta (NP) en logaritmos, para mostrar como la efi-
ciencia de la prestacion de servicio puede compensarse con la eficiencia financiera. El modelo 2
muestra las puntuaciones medias de eficiencia técnica de los rendimientos constantes de escala
(CRS) por afio. Ademas, en la figura 7 de la seccién 7.1 de los Anexos se presentan las puntuacio-
nes medias de eficiencia técnica de los rendimientos variables de escala (VRS) por afio utilizan-
do el modelo 2. Sefalando a la atencion el Modelo 2 que valida los resultados del Modelo 1, don-
de no se encontré ninguna mejora significativa en la eficiencia durante los cursos de analisis.

Figura 2. Eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad: medidas financieras como
productos (modelo 2).
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representan la media, mientras que la linea blanca que separa las
dos cajas pequefias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son los valores atipicos
considerados por las empresas de distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.
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Los resultados de la evolucion de la eficiencia de las empresas de distribucién mostraron que:

1) En promedio, las empresas exhiben rendimientos crecientes de escala durante el periodo
de analisis. Este hallazgo implica que las empresas estaban aumentando sus operaciones para
convertirse eficientes a escala. Los resultados de la evolucion de la eficiencia de las empresas de
distribucion mostraron que: éste es un resultado esperado en un monopolio y es comparable a lo
encontrado por Celen (2013) y Pérez-Reyes y Tovar (2009). Esto significa que es posible distribuir
la misma cantidad de electricidad al mismo numero de clientes con aproximadamente el 3-4% me-
nos de insumos si es que aumentan los resultados de eficiencia técnica a escala de las empresas..1®

2) Las empresas con la mayor eficiencia en la prestacion de servicios eran también las mas
eficientes en el plano financiero. Teniendo en cuenta que las puntuaciones de eficiencia en el
Modelo 1 son como el Modelo 2, se encuentra que, en la media, la eficiencia de CRS de estas
empresas es alta y superior a 0,92; ademas, demuestra una vez mas que la puntuacion del VRS
por afio es mas elevada a la puntuacion de eficiencia técnica y superior a 0,95, como se muestra
en los Anexos, seccidn 7.1, figura 7. En otras palabras, los resultados son sélidos mediante el uso
de indicadores financieros o de prestacion de servicio, lo que demuestra que la eficiencia en la
produccién esta relacionada con la eficiencia financiera, la cual puede reasignarse a costos mas
bajos. En este contexto, los resultados indican que, independientemente de los iniciadores que
se usen como productos, en promedio, el uso eficiente de los insumos conducirad a un aumento
de la produccién y a mejores indicadores de desempefio.

3) En general, esta investigacion encuentra que no hay cambios significativos (importantes)
de eficiencia en un analisis llevado anualmente durante el periodo investigado sobre la dis-
tribucion de energia de las empresas de ALC.'° Aunque se recomiende una investigacion mas
extensa, los resultados sugieren un periodo de cierta estabilidad en los niveles de eficiencia del
sector. En consecuencia, se podria argumentar que ninguna mejora sustancial de la eficiencia de
las empresas distribuidoras de energia en la region es factible sin una mejora en la regulacion
y el gobierno corporativo. Estas dos variables son importantes ya que los paises desarrollados
han mostrado efectos significativos en los cambios en la eficiencia en las empresas del sector
(véase, por ejemplo, Borghi et al., 2016), los cuales puede estar potencialmente relacionados con
un mayor recurso a la innovacién (una brecha en ALC) (Gavin et al., 2020).

En la seccidn siguiente se discute la relacion entre el tamafo de las empresas y la eficiencia de
las empresas distribuidoras de electricidad en ALC. En la Figura 3 se analizan las diferencias de
eficiencia por tamafo de las empresas. Los tamafios de las empresas se dividen por cuartiles (g1 -
g4) de ventas y los resultados sugieren que la eficiencia es 2 puntos porcentuales mayor entre el
cuartil mas alto (g4) y el cuartil méas bajo (q1) cuando se utiliza el modelo 1. No obstante, cuando
se utiliza el modelo 2 (Figura 12 en los Anexos), se muestra de nuevo que las empresas del cuartil
mas alto tienen una eficiencia del VRS superior a las empresas del cuartil mas bajo, aunque el
resultado de la utilizacion de la eficiencia del CRS no sea estadisticamente significativo (véase
la Figura 8 de los Anexos, Punto 7.1). En general, el indicio podria indicar un desafio para las
pequefas y medianas empresas por controlar la eficiencia general debido a la falta de inversién
financiera de terceros en comparacion con las empresas mas grandes (Mousavi-Avval et al., 2011).
Pero recomendamos se realicen otros estudios que usen informacién financiera mas detallada.

18 En resumen, este estudio sdlo reporta puntuaciones de eficiencia media. Los resultados anuales de cada empresa estan
disponibles a peticion de los autores.

19 En los anexos, en la subseccidon 7.3 son presentados los resultados por medio del indice Malmquist. La evidencia es muy
similar y su conclusién es sélida
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Figura 3. Eficiencia media de las empresas de distribucion de electricidad por tamafio de empresa.
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefas representan la media, mientras que la linea blanca que separa las
dos cajas pequefias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son los valores atipicos
considerados por las empresas de distribucidn. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra..

La presente seccion analiza las diferencias en eficiencia usando un indice de satisfaccion del
consumidor. La figura 4 indica las diferencias en la eficiencia del CRS en el modelo 1. El indice
de satisfaccion del consumidor se divide por cuartiles (q1 - g4) y los resultados apuntan a una

relacion positiva entre el indice de satisfaccion del consumidor y la eficiencia.®

Figura 4. Eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad por indice de satisfaccion

del consumidor.
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representan la media, mientras que la linea blanca que separa las
dos cajas pequefias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son los valores atipicos
considerados por las empresas de distribucidn. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

2 En los Anexos seccion 7.1, la Figura 9 muestra la eficiencia VRS del modelo 1.
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De acuerdo con el grafico, hay 3 puntos porcentuales de mayor eficiencia entre el cuartil mas
alto (g4) con el cuartil mas bajo (q1)%, lo que sugiere que las empresas con un indice de satis-
faccién del consumidor mas alto operan con niveles de eficiencia mas altos. En los monopolios
regulados, generalmente la pregunta se refiere a cuanto deben las empresas aumentar la calidad
del servicio sin impactar los costos y la eficiencia econdmica de las empresas. El resultado indica
gue no hay compromiso entre la eficiencia (técnica y financiera) y la calidad percibida por los
consumidores en las empresas de distribucidon de ALC. Las empresas con mejores evaluaciones
de los consumidores tienden a ser mas eficientes econédmicamente.??

La siguiente parte estudia las diferencias en eficiencia entre las empresas de distribucién de
energia en ALC con enfoque en el gobierno corporativo. Lin et al. (2009) argumentaron que los
consejos de administracion de las empresas juegan un papel crucial al limitar el poder de control
de los accionistas y asi proteger los intereses de los accionistas minoritarios. Como resultado, la
independencia del consejo esta relacionada positivamente con la eficiencia de la empresa. Por lo
tanto, se recomienda un conjunto estricto de normas para garantizar que los directores se com-
prometan con las buenas practicas de gobierno corporativo. Asi, las empresas con consejos mas
independientes tienden a ser mas eficientes (Su y He, 2012). A continuacion, analizamos como
el gobierno corporativo se relaciona con la eficiencia y, mas precisamente, la relacién entre las
empresas y el consejo de administracion o la junta directiva.

El consejo de administracion o la junta directiva es el mas alto cuerpo administrativo responsable
de la organizacion, el control y la evaluacién de las actividades de las empresas. Sus atribuciones
incluyen a menudo el establecimiento o la aprobacidn de politicas, planes maestros, programado-
res de trabajo anuales y/o plurianuales, etc. La figura 5 compara la eficiencia media de la distribu-
cién de electricidad entre las empresas que tienen consejos de administracion y las que no tienen.

Figura 5. Eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad por el consejo de administracion.
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representan la media, mientras que la linea blanca que separa las
dos cajas pequefias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son los valores atipicos
considerados por las empresas de distribucidn. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

21 Estos resultados son robustos cuando se usa el modelo 2, para los detalles véase la Figura 13 en los Anexos.

2 Es importante mencionar que la mayoria de las observaciones de este analisis son de empresas brasilefias. Ademas,
nos referimos a la eficiencia econémica como la eficiencia técnica y financiera. Los resultados se presentan en la
seccionde Anexos.
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La figura 5 analiza el tema desde la perspectiva del modelo 1, en el que el producto es los ser-
vicios finales.? También presenta la diferencia en la media de distribucion de electricidad en
relacion con la eficiencia de las empresas, entre corporaciones que cuentan con un mecanismo
de gobernanza (si) y aquellas sin (no). Las empresas dotadas de un consejo de administracion
han demostrado tener una media de eficiencia mayor.2*

En general, el analisis de la relacion entre gobernanza y eficiencia esta en conformidad con la
documentacién; existe una relacidon positiva entre el gobierno corporativo y los niveles de
eficiencia entre las empresas.

La siguiente seccion analiza las diferencias en eficiencia entre las empresas de acuerdo con su forma
de propiedad. Para este trabajo, clasificamos el tipo de propiedad en cuatro categorias (dummies):
publica, privada, mixta y en cooperativa. Las dos Ultimas categorias tienen participacion privada. La
evidencia empirica indica que las empresas publicas resultan menos eficientes que las empresas con
capital privado (véase, por ejemplo, Zelenyuk y Zheka, 2006; Cullmann & von Hirschhausen, 2008).

La Figura 6 presenta las diferencias en la eficiencia de las empresas distribuidoras de electrici-
dad por tipo de propiedad (usando el modelo 1). Los resultados estan en concordancia con la
evidencia empirica, en la que la eficiencia de las empresas privadas se clasifica en primer lugar,
seguidas por las mixtas, las cooperativas y las empresas publicas.®

Figura 6. Eficiencia de las empresas de distribucion de electricidad por tipo de propiedad.
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representan la media, mientras que la linea blanca que separa las
dos cajas pequefias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son los valores atipicos
considerados por las empresas de distribucidn. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

23 Asimismo, la Figura 10, seccién 7.1 de los Anexos, se presentan los resultados de la utilizacion del enfoque VRS. Ademas,
los resultados del modelo 2, que mide la produccién financiera (véase Figura 14).

2% La relacidn entre el gobierno corporativo y la eficiencia es positiva en ambas en lo que respecta a la eficiencia técnicay
a la eficiencia de los rendimientos variables de escala. Los resultados también son robustos cuando se utiliza el
modelo 2, para mas detalles en el modelo 2, véanse los Anexos. Al probar otras variables de gobernanza, como la
auditoria, los resultados sugieren que cuantos mas mecanismos de gobierno corporativo tenga la empresa, mayor
sera su nivel de eficiencia cuando se utilice el modelo 1. Sin embargo, cuando se utiliza el modelo 2 (figura 14 en los
Anexos), no se encuentra ninguna diferencia estadistica entre las tres categorias. Esta diferencia deberia explorarse
mas a fondo, pero puede ser el resultado de la base de datos de las empresas restringidas con respecto a los tres
mecanismos diferentes.

2

S

Ademads, en la Figura 11, seccién 7.1de los Anexos presenta la eficiencia media del VRS en la distribucién de electricidad
por tipo de propiedad. Y los resultados del modelo 2, Figura 15 también se muestran en los Anexos.
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La participacion privada en la propiedad tiende a significar unos niveles mas altos en cuanto
a la eficiencia al considerar la electricidad facturada total, el nimero de clientes, las ventas
totales y la utilidad neto. Aunque se recomienda una investigacion mas a fondo. Conjeturas
a partir de los resultados del gobierno corporativo en las figuras anteriores: las empresas con
mejores practicas de gobierno corporativo tienden a ser mas eficientes. Las razones pueden
ser las siguientes: (a) las empresas privadas tienden a tener mayores niveles de control y de
gobierno corporativo, lo que les permite ser mas eficientes; (b) las empresas privadas estan mas
preocupadas por lograr la rentabilidad, por lo que se prioriza la supervision de los objetivos de
produccion, la maximizacion de la utilidad y la minimizacion de los costos; (c) lo anterior condu-
ce a preocuparse por la calidad del servicio, para mas discusion sobre la relaciéon de propiedad
y la calidad de los servicios en ALC (véase, Bonzi et al., 2021).

Para demostrar la solidez de estos hallazgos, presentamos los resultados en los Anexos, sub-
seccién 7.4 utilizando una muestra restringida de empresas encontradas en los afios de ana-
lisis. En general, identificamos resultados similares al recurrir a una muestra restringida y sin
restricciones que, generalmente, valida la especificacion utilizada en los resultados basicos y
muestra que el puntaje de eficiencia obtenido es robusto a los cambios en el nimero de ob-
servaciones y de empresas.

En la subseccion 7.5 de los Anexos, el documento delinea los resultados obtenidos por medio
de un enfoque economeétrico para captar la relacion entre las diferentes caracteristicas obser-
vables de las empresas distribuidoras de energia en ALC y el nivel de eficiencia. Los resultados
obtenidos reforzaron la suposicion de que existen importantes caracteristicas de empresa que
impulsan la eficiencia. De no considerar estas variables contextuales, se podria llegar a conclu-
siones erroneas.
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6. Conclusion

Las empresas de distribucidn son claves en el suministro de servicios de electricidad y desem-
pefian un papel importante para garantizar la calidad de los servicios, la asequibilidad, la innova-
cion y, en algunos casos, el acceso universal. Los cambios tecnoldgicos asociados a la transicion
energética requieren una modernizacidon de las empresas de distribucion, de su regulacion, y de
sus modelos de negocio. Este estudio ofrece una vision general de la eficiencia de las empresas
de distribucidén en ALC, enfocandose en cuatro aspectos: el tamafo, la percepcion del consu-
midor, la gobernanza y la propiedad. Con este objetivo, se analizan 80 empresas distribuidoras
de electricidad desde 2014 a 2020. El conjunto de datos analizados contiene informacion sobre
empresas de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, Jamaica, Perd, y Uruguay.

Uno de los principales resultados es la falta de mejoria en la eficiencia entre las empresas de
distribucion afio tras afio durante el periodo analizado. Esto requiere ser explorado mas a fon-
do; sin embargo, se debe levantar una bandera roja acerca de la necesidad de incentivar a las
empresas de distribuciéon hacia mejorar sus desempefios, especialmente en estos tiempos de
innovacién, digitalizacion y descentralizacion.

Como era de esperarse, el analisis muestra evidencia de que las empresas distribuidoras muestran
rendimientos crecientes a escala durante el mismo periodo. Pero, se recomienda profundizar e
investigar, si es posible, disefiar mejor las concesiones para mejorar la eficiencia de las empresas
de distribucién. Ademas, también es crucial preguntarse sobre la proteccidn y apoyo necesarios
para las pequefias empresas de distribucion y, finalmente, qué papel que puede jugar el tamafio
en la adopcién de nuevas tecnologias e inversiones en escenario de transicion energética.

Asimismo, encontramos una correlacion entre las empresas con la mayor eficiencia (tanto en
la provision como en las finanzas) y la satisfaccion del consumidor. Aunque no se analizo la re-
lacidn casual, la intuicion sectorial sugiere que se vale interpretar los resultados como el impacto
real de las empresas de distribucion en los servicios, tal como lo perciben los clientes. Mejorar la
eficiencia no es solamente mejorar la asequibilidad, sino también de consumidores satisfechos.

En cuanto a la gobernanza y a la propiedad, es fundamental subrayar la relacién positiva entre
los mecanismos de gobierno corporativo repartidos en las empresas, y los niveles eficiencia
relativa de estas empresas. Ademas, la participacion privada en la propiedad tiende a signi-
ficar niveles mas altos de eficiencia econémica al considerar la electricidad facturada total,
el numero de clientes, las ventas totales y la utilidad neta. En el centro, se destaca la relacion
entre el gobierno corporativo y la propiedad de las empresas de distribucidon en ALC. Existe
también una tendencia a mejorar el gobierno corporativo cuando hay participacion de la pro-
piedad privada, en particular entre las empresas con informacién publica disponible. Aunque se
recomiendan mas estudios para un mejor entendimiento de cdmo la propiedad y el gobierno
corporativo pueden influir en el desempefio de la eficiencia.

Antes de preguntar sobre el futuro de las utilidades en ALC, uno debe preguntarse, a priori, de
cudles utilidades estamos hablando. Se discute mucho sobre cédmo la innovacién puede trans-
formar e implementar los servicios de electricidad y, para ello, el papel de los servicios publicos
es central. El analisis de las empresas de distribucion muestra un sector altamente heterogéneo
gue requiere empuje y medidas adicionales para mejorar su eficiencia. En tanto que monopolio
controlado y legalizado, la regulacidon es el elemento clave para incentivar y remunerar la adop-
cién de nuevas tecnologias y las ganancias potenciales en eficiencia.
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Cuadro 3. Definicion de las variables utilizadas en este estudio

Electricidad facturada total*
Numero de clientes*

Ventas totales*

Utilidad neta*

Activos totales*

NUmero de empleados*

Indice de satisfaccion
del consumidor

Auditoria interna

Consejo de administracion

Auditoria independiente

Fuente: Autores

Cantidad de energia facturada a todos los clientes por un afo determinado
Unidades de consumo o clientes conectados a la red de distribucion

Suma de los ingresos totales por ventas y servicios

Impuesto sobre utilidad de ventas y gastos administrativos

Suma de activos corrientes y activos no corrientes

Numero total de trabajadores, considerando a los trabajadores permanentes
y subcontratados

Porcentaje de clientes satisfechos con el servicio

Existencia de auditoria interna (operaciones de la organizacion
de seguimiento)

Existencia de consejo administrativo confirmado (sala de juntas)

Existencia de una auditoria independiente confirmada (examen de registros
financieros, cuentas las transacciones comerciales, practicas contables y
controles internos)

Este Anexo presenta una verificacion de robustez de los principales resultados obtenidos en la
seccién 5. Especificamente, las puntuaciones de eficiencia de los rendimientos de la variable me-
dia de escala (VRS) se obtienen utilizando la metodologia DEA y se presentan en las figuras 7 a 11.

La Figura 7 muestra la puntuacién media de la eficiencia de VRS de las empresas de distribucion
de electricidad por afio y por los modelos 1 y 2. Los resultados obtenidos son similares a los ob-
tenidos en los principales resultados (seccién 5): no hay mejora significativa en la eficiencia en
comparacién con afo tras afio durante el periodo de analisis.
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Figura 7. La eficiencia de VRS de las empresas de distribucion de electricidad por afio:
produccion de servicios finales (modelo 1) y medidas financieras (modelo 2).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos del punto son las empresas consideradas como
los valores atipicos de la distribucién. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

Ademas, la Figura 8 presenta la eficiencia media VRS de las empresas distribuidoras de electrici-
dad por tamafio de empresa, utilizando el modelo 1. Una vez mas, los resultados son muy simila-
res a los obtenidos en la seccidn 5: las empresas del cuartil mas alto tienen una mayor eficiencia
de VSR que las empresas del cuartil més bajo.2®

Figura 8. La eficiencia de VRS de las empresas de distribucion de electricidad por tamaiio de
empresa: produccion de servicios finales (modelo 1).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son las empresas consideradas como los
valores atipicos de la distribucién. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

2% Tenga en cuenta que cuando se utiliza la puntuacién de eficiencia VRS, el cuartil 4 tiene pocas observaciones porque
las grandes empresas podrian no tener rendimientos variables a escala. Esto es una caracteristica importante en este
sector.
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Asimismo, la Figura 9 muestra la eficiencia media VRS de las empresas de distribucidon de elec-
tricidad por indice de satisfaccion del consumidor utilizando el modelo 1. Esta evidencia es si-
milar a los principales resultados: hay una relacion positiva entre el indice de satisfaccién del
consumidor y la eficiencia .

Figura 9. La eficiencia de VRS de las empresas de distribucion de electricidad por indice de
satisfaccion del consumidor: produccion de servicios finales (modelo 1).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos
pequefias cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son las empresas
consideradas como valores atipicos de la distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la
muestra.

Ademas, la Figura 10 presenta la eficiencia media de VRS de las empresas de distribucidon de
electricidad por los tres mecanismos de gobierno corporativo mediante el uso del modelo 1. Los
resultados muestran que existe una relacion positiva entre los niveles de gobierno corporativo
entre las empresas y los niveles de eficiencia relativa de estas empresas.

Figura 10. La eficiencia de VRS de las empresas de distribucion de electricidad por los tres
mecanismos de gobierno corporativo: salida de servicios finales (modelo 1).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son las empresas consideradas como
valores atipicos de la distribucién. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

27 En el cuartil 4 sélo hay una empresa; sin embargo, se ha decidido mantenerlo en el andlisis porque eliminarlo podria
sesgar los resultados en descenso. Por el contrario, mantenerlo no sesga los resultados en ascenso, puesto que siendo solo
uno y no tan distante de los otros no afecta significativamente la evidencia obtenida.
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Finalmente, la Figura 11 muestra la eficiencia media de VRS de las empresas de distribucion de
electricidad por tipo de propiedad utilizando el modelo 1. Una vez mas, esta evidencia esta en
concordancia con los resultados mediante el método de CRS: la participacion privada en la pro-
piedad tiende a significar mayores niveles de eficiencia econdmica.

Figura 11. La eficiencia de VRS de las empresas de distribucion de electricidad por tipo de
propiedad: produccion final de servicios (modelo 1).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son los valores atipicos de la distribucion
considerados por las empresas. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

En general, los resultados obtenidos en esta seccidn son similares a los obtenidos en la seccién
5. En este sentido, este trabajo muestra que el uso de puntajes de eficiencia de CRS o VRS
conduce a conclusiones similares. .

Esta seccion presenta la robustez de los resultados obtenidos en la seccién 5 utilizando las
medidas financieras como producto (modelo 2). En general, los resultados son similares a la
produccién del servicio final (modelo 1). Esto demuestra que las empresas con mayor eficiencia
en la prestacion de servicios son también las mas eficientes financieramente.??

8 En el cuartil 4 sélo hay una empresa; sin embargo, se ha decidido mantenerla en el andlisis porque eliminarlo podria
sesgar los resultados en descenso. Por el contrario, mantenerlo no sesga los resultados en ascenso, puesto que siendo solo
uno y no tan distante de los otros no afecta significativamente la evidencia obtenida.
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Figura 12. La eficiencia de las empresas de distribucion por tamafio de empresa: produccion
de medidas financieras (modelo 2).
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Note: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos de punto son las empresas consideradas como
valores atipicos de la distribucién. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.

Figura 13. La eficiencia de las empresas de distribucion de electricidad por indice de satisfac-
cion del consumidor: medidas financieras de la producciéon (modelo 2).
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representa la media, la linea blanca que separa las dos cajas peque-
flas representa la mediana y el cuadro representa la dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas
consideradas como los valores atipicos de la distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la
muestra.
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Figura 14. La eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad por los tres mecanismos
de gobierno corporativo: produccion de medidas financieras (modelo 2).
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representa la media, la linea blanca que separa las dos cajas peque-
flas representa la mediana y el cuadro representa la dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas
consideradas como valores atipicos de distribucidn. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la
muestra.

Figura 15. La eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad tipo de propiedad:
produccion de medidas financieras (modelo 2).
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representa la media, la linea blanca que separa las dos cajas peque-
fias representa la mediana y la caja representa dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas consideradas
como losvalores atipicos de distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.
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El indice de Malmquist (IM) tiene la ventaja de no requerir precios de entrada o suposiciones
de comportamiento. Estas dos caracteristicas hacen IM sea muy adecuado para analizar los
cambios de productividad tanto en los sectores publicos como en los regulados (Pérez-Reyes y
Tovar, 2009). Ademas, el cambio en la productividad medida con el IM puede desglosarse en el
efecto de recuperacion, es decir, la eficacia con que se aplica el conocimiento tecnoldgico a la
produccién y el cambio de frontera debido al mejoramiento de la tecnologia disponible (Nishi-
mizu y Page, 1982). Finalmente, el IM también puede utilizarse para separar el efecto de alcance
dentro de la eficiencia técnica y eficiencia de escala, y esto da una idea de la medida en que los
aumentos de eficiencia se logran simplemente a partir de cambios en la combinacion de insu-
mos o mejor ajuste del tamafio a la demanda (Pérez-Reyes y Tovar, 2009).

Para reordenar las ideas, el IM se puede expresar en términos de funcién (E) de distancia como
Ecuacion (1) y Ecuacion (2) usando las observaciones en el tiempo y t+1 (Lee et al., 2011):

Ef(xt*1, yt+1)
Ef(xt,y")
HJE-%—'[ (xt+1 yr+1)

EfT(xt,y")

MIf = €))

MIftt = (2)

en donde I denota la orientacion del modelo del IM. Ademas, la media geométrica de dos IM en
la Ecuacidén (1) y la Ecuacién (2) da la ecuacidén (3):

1
1 EE (1, ytth) EFF1(xt*1, yHH )\ |2
- trt+1ys — d ’ d ’
I = I = ‘( Gy )T\ Ry ®

La media geométrica orientada al insumo del IM puede descomponerse utilizando el concepto
de cambio técnico orientado al insumo (TECHCH) y el cambio de eficiencia orientado al insumo
(EFFCH), como se indica en la Ecuacion (4):

MIf = (EFFCH,) * (TECHCHF)
1
_ Ef(x"’l,y“l) . Ef(xl,yt) . Ef(x“i,y“'l) 2 (4)
fi'f(xt,yt) E;‘.M (xrjyr) E!tﬂ er-HJyrH)

El primer y el segundo términos representan el cambio de eficiencia y el cambio de tecnologia
respectivamente. Lee et al. (2011) argumentan que el IM dado por la Ecuacién (3) y la Ecuacion
(4) puede definirse utilizando el DEA como funcién de distancia; en otras palabras, los compo-
nentes del IM pueden derivarse de la estimacion de las funciones de distancia definidas en la
tecnologia de frontera. Fére et al. (1994), ha aportado la derivacion formal del IM y éste es el
método mas popular entre los diversos métodos que han sido desarrollados para hacer una esti-
macion de la tecnologia de produccion. Los autores, mediante la utilizacién de ambas fronteras
de CRS y VRS DEA para estimar de las funciones de distancia en la Ecuacion (4), la eficiencia
técnica puede descomponerse en la eficiencia de escala y los componentes de eficiencia técnica
pura. Un cambio de eficiencia de escala (SECH) se da en:

Ef;;-sl(xi'+l,y£+l} Eﬁ‘rs(xL‘#'l'lerl) Zl

Eé"::_l(xt+1’yt+l} E'grq(xt+ljyf+1)
‘[';fnti] (xrl }’t) E{'rs(x{n yl)
B (et yvt) Efrs(xf,yt)

SECH = (5)
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Esta distincion nos permite contemplar aquellas situaciones en las que una unidad productiva
puede ser técnicamente eficiente, ya que el volumen de produccion utiliza la menor cantidad de
factores. Finalmente, el cambio puro de la eficiencia (PECH) se da en (6):

ppcy - Gy

ELX (xt, yt)

H—l)

(6)

la Figura 15 muestra el resumen del indice de Malmquist (IM) de los principales cambios anuales
para cada afo de analisis. La evidencia muestra que la eficiencia de escala y la eficiencia técnica
no cambiaron significativamente durante el periodo de analisis, el cual es similar a la conclusién
previa. El mercado de distribucion de electricidad exhibié un aumento anual de 0.65% PTF el
periodo de 2014 a 2020. En promedio, el cambio en el PTF fue determinado por el desarrollo
tecnoldgico (0.90%) en vez de una leve disminucion de eficiencia (0.05%). Finalmente, el panel
de la Figura 15 (a) muestra los resultados del modelo 1, el cual es similar al modelo 2 (panel b).
Mas especificamente, el PTF incrementd alrededor de 0.2% anual en el periodo de analisis.?®
Nuevamente, estos resultados estan en concordancia con Celen (2013) y Pérez-Reyes y Tovar
(2009), quienes encontraron que la principal fuente de cambio de la PTF ha sido un cambio
tecnoldgico, lo cual es una situacion particular en este sector.

Figura 16. El resumen del indice Malmquist de medias anuales.
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29 En resumen, solo reportamos cambios medios de eficiencia. Los cambios anuales de cada empresa estan disponiblesa
peticion de los autores.
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Presentamos resultados similares de la subseccién 5.1. Para obtener evidencia robusta de nues-
tra no restringida prueba, ahora utilizamos, un dato de panel balanceado, con 40 empresas
distribuidoras de electricidad durante el periodo de 2014 a 2020. La idea detras de este ejerci-
cio es demostrar que incluso cuando utilizamos empresas que salen/entran en la muestra, los
resultados son similares cuando utilizamos empresas que estan en todos los afos de analisis.
Este ejercicio ayuda a validar los resultados obtenidos en la subseccion anterior ya que nuestra
evidencia seria robusta para usar una muestra mas pequefia o mas grande.

La Figura 9 muestra resultados similares obtenidos en la subseccion anterior. De acuerdo con
las puntuaciones de CRS, encontramos que, en promedio, la eficiencia de estas empresas es alta
y superior a 0.94; ademas, mostramos que la variable media de rendimientos de escala de efi-
ciencia anual es superior a la puntuacion de eficiencia técnica y superior a 0.95 en los modelos 1
y 2. Nuevamente, este resultado muestra que, en promedio, las empresas exhiben rendimientos
crecientes de escala durante nuestro periodo de analisis. Estos resultados usando una muestra
restringida revelan que nuestra especificacion es robusta a los cambios en la muestra y que
nuestros principales hallazgos no cambian. También muestran que la eficiencia en este sector es
alta, pero hay una margen de mejora.

Adicionalmente, la Figura 10 muestra diferencias en eficiencia por indice de satisfaccion del con-
sumidor. Una vez mas, nuestros resultados sugieren que las empresas con un mayor indice de sa-
tisfaccion del consumidor tienen una mayor eficiencia. Ademas, la Figura 11 presenta diferencias
en la eficiencia por tamafo de empresa. Nuestra evidencia sugiere que las grandes empresas
tienen mayor eficiencia que sus contrapartes. Ademas, los graficos 12 a 14 sugieren que existe
una relacién positiva entre los niveles de gobierno corporativo en las empresas y los niveles de
eficiencia relativa de estas empresas. Segun la propiedad del capital (propiedad), la Figura 15
muestra que las empresas publicas son menos eficientes que las empresas privadas y también
con las empresas que tienen una propiedad de capital privado.

Finalmente, la Figura 16 muestra el resultado del indice Malmquist (IM) de los cambios anuales
de medias para cada afio de analisis. Una vez mas, demostramos que la productividad total de
los factores (PTF) y la eficiencia tecnoldgica cambiaron significativamente. El mercado de dis-
tribucion de electricidad exhibié un aumento anual de 0.52% en la PTF durante el periodo 2014-
2020. En promedio, el cambio en el PTF fue determinado por el desarrollo tecnoldgico (1%).3°

En general, encontramos resultados similares utilizando una muestra restringida y sin restriccio-
nes, esto demuestra la validez de nuestra especificacion y que el puntaje de eficiencia obtenido
es robusto a los cambios en el nimero de observaciones y empresas.

7 En resumen, solo reportamos cambios de eficiencia. Los cambios anuales de cada empresa estan disponibles a peticion de los autores.
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Figura 17. Eficiencia de empresas distribuidoras de electricidad por afio (Muestra restringida).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas consideradas
como los valores atipicos de distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.
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Figura 18. La eficiencia media de las empresas distribuidoras de electricidad por indice de
satisfaccion del consumidor (Muestra restringida).

indice de satisfaccién de los consumidores Indice de satisfaccién de los consumidores
14 o o 8 1{ 8 o o o
o 8
° _
o g g
o
8 o
] @ ©
= o 8 o D
[8) c
9 k]
+ - 9]
® é %
e 0 ®
Q o ©
S 0w &
D .95 S v .95
o s ©
5 23
] 0 ©
© T 'C
=] c S
€ ©
(9]
& © o
€
5 o
o
o
o
9| 8 9 o
o
o o
dl qh qfi qh dl q‘2 q‘3 qh
i. M
o
d
e
|
o
1
Indice de satisfaccion de los consumidores Indice de satisfaccién de los consumidores
14 o o o o 14 o o o
. _
o 8 ° -
- o
g ©
c (9]
c
© [9]
- 'G
© 5
s o P §
‘S .95 o o .95 o
i €5 i
[} o 5
ko] Sawn
c o @ €
2 © 0B
Q o T
S 8 ° % o
2 o ) >
c —
& ?
8 £ °
c
2 ° °
o
9 .9 ©
o
di q qB qH qi a2 qB 23

ii. Modelo 2

43



ELECTRORATING

Figura 19. La eficiencia de las empresas de distribucion de electricidad por tamaiio de empresa
(Muestra restringida).
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Nota: El punto azul que separa las dos pequefias cajas representa la media, la linea blanca que separa las dos pequefias
cajas representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas consideradas

como los valores atipicos de distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.
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Figura 20. La eficiencia de las empresas distribuidoras de electricidad por los tres mecanismos
del gobierno corporativo (Muestra restringida).
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Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representa la media, la linea blanca que separa las dos cajas peque-
fias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas consideradas como
los valores atipicos de la distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.
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Figura 21. La eficiencia media de las empresas distribuidoras de electricidad por tipo de
propiedad (Muestra restringida).
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(b) Modelo 2

Nota: El punto azul que separa las dos cajas pequefias representa la media, la linea blanca que separa las dos cajas peque-
fias representa la mediana y la caja representa la dispersion. Los puntos fuera de la caja son las empresas consideradas
como los valores atipicos de la distribucion. Los bigotes de la caja representan el intervalo de confianza de la muestra.
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Figura 22. Resumen del indice de Malmquist de las medias anuales (Muestra restringida).
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Una vez que las puntuaciones de eficiencia de las empresas distribuidoras de energia en ALC
estan calculadas usando el método DEA, podriamos estudiar la relacion entre la eficiencia y va-
rias caracteristicas de la empresa mediante el uso de un enfoque econométrico. En este sentido,
estimamos dos modelos diferentes de Tobit utilizando la ecuacion (7).

La tabla 4 muestra los resultados de nuestros modelos Tobit utilizando la puntuacién de efi-
ciencia CRS (1) y la puntuacidon de eficiencia de rendimientos variables de escala (VRS) como
variables dependientes. Usamos cuatro covariables (caracteristicas de empresa) que puedan
afectar la eficiencia: indice de satisfaccién del consumidor, tamano de la empresa, una dummy
para tener un consejo y un dummy para la propiedad. También incluimos los efectos fijos por afo
y por pais para controlar posibles choques macroecondmicos.3!

Encontramos la evidencia que sugiere que un aumento en la satisfaccién del consumidor esta
positivamente relacionado con la eficiencia. Ademas, cuanto mas grande sea la empresa, me-
jores niveles de eficiencia tendra. Asimismo, existe una relacion positiva entre el gobierno cor-
porativo en las empresas y los niveles de eficiencia relativa de estas empresas. Por ultimo, las
empresas privadas son las eficientes que las empresas publicas.

En general, nuestros resultados confirman en varias maneras que hay caracteristicas importantes
de la empresa que impulsan la eficiencia. El no considerar estas variables contextuales podria
llevar a conclusiones inexactas. En particular, el efecto de tener un gobierno corporativo y altos
niveles de satisfaccion del cliente se produce mas en las empresas privadas. Esto ayudaria a me-
jorar la calidad del suministro de energia de manera mas eficiente y, por lo tanto, reducir el des-
perdicio de energia y el portafolio incobrable que a menudo es asumida por el Estado, entre otros.

Cuadro 4. Resultados del modelo.

Indice de satisfaccion del 0.009%*x 0.012%%*
consumidor (0.002) (0.003)
~ 0.006*** 0.010%**
Tamano (0.002)
X kK
Dummy para consejo 0.013 0.009%*
(0.004) (0.005)
Xk k
Dummy para propiedad g RO Sy
(0.007) (0.011)
X %k
Constante 0.893 1.047%**
(0.013) (0.017)
Observaciones no-censuradas 240 205
Observaciones censuradas 5 40
Log-likelihood 553.9 399.1
Observaciones 245 245

Notas: Incluimos los efectos fijos de afio y pais. Los errores estandares robustos estan entre paréntesis.
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

30 También hacemos este ejercicio utilizando la muestra restringida. Los resultados de este ejercicio estén disponibles
bajo peticién.
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