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Resumen

Dada la heterogeneidad de las empresas de distribucion eléctrica en América Latina y el Caribe
no es trivial disefiar incentivos para garantizar decisiones eficientes. Una buena gobernanza es
una herramienta para garantizar una mayor eficiencia en las decisiones de las empresas. Este
trabajo analiza de forma empirica el rol de la gobernanza y gestion de las empresas de la
distribucion eléctrica de América Latina y el Caribe en la calidad del servicio prestado y su
rentabilidad. Para medir calidad del servicio se utiliza un indice de satisfaccion del cliente, y dos
que miden la duracién y frecuencia de la interrupcion del servicio. Para las variables de
rentabilidad, el analisis se hace sobre el margen EBITDA y la rentabilidad de los activos. Las
variables de gobernanza y gestion explican en un porcentaje no menor la heterogeneidad
observada entre las empresas, en los indicadores que miden la calidad del servicio prestado
y su rentabilidad. Ademas, los resultados de este trabajo muestran que instaurar instancias
de control de la gobernanza corporativa; poner énfasis en la estrategia comercial de ellas y asi
mejorar sus ventas; y mejorar la capacidad técnica y operativa para disminuir las pérdidas,
redundaran en un mejor servicio prestado por las empresas a sus clientes, y en mejores
rentabilidades para sus inversionistas,sean publicos o privados.
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I, Introduccion

Dada las caracteristicas de monopolio natural que tienen las Empresas de Distribucion Eléctrica
(EDE) no es trivial disefiar los incentivos adecuados para que logren un desempefio 6ptimo3. Las
EDE, al ser las Unicas proveedoras de electricidad en el territorio donde operan, no enfrentan compe-
tencia, y por lo tanto tienen clientes cautivos para los cuales la regulacion tiene que buscar la mejor
forma de que se les provea un servicio de calidad a un costo asequible, sin poner en riesgo la soste-
nibilidad financiera de las empresas. Adicionalmente, existe bastante heterogeneidad entre las EDE,
lo que hace alin mas desafiante lograr la regulacion adecuada para su funcionamiento e ir actualizan-
dola de manera oportuna. Por lo mismo, es importante explorar si hay otros elementos de la estruc-
tura institucional y organizativa que pueden explicar los resultados de las empresas distribuidoras.

En este articulo se analiza el rol de la gobernanza y gestidon de las EDE en la calidad del servicio
prestado y su rentabilidad. Para medir la calidad del servicio se utiliza un indice de satisfaccion del
cliente, y dos que miden la duracidn y frecuencia de la interrupcion del servicio (Celen et al. 2012;
Ajodhia et al., 2006; Ajodhia et al., 2005). Para las variables de rentabilidad, el analisis se hace
sobre el margen EBITDA vy la rentabilidad de los activos (Brandao et al., 2021; Rocha et al., 2007).

Como medidas de gobernanza y gestion se utilizan los siguientes indicadores: (i) el tipo de
propiedad de capital de la empresa (si presenta participacion privada o no); (ii) el nivel de trans-
parencia de los mecanismos de gobernanza de la empresa; (iii) la capacidad de la empresa para
vender su servicio o hacer girar sus activos; y (iv) el porcentaje de pérdidas totales de electrici-
dad que tiene la empresa. De acuerdo con lo expresado en BONZI et al. (2021a y 2021b), los dos
primeros indicadores se relacionan a aquellas areas que tienen que ver con la autonomia, toma
de decisiones, controles y transparencia de la empresa, el tercero esta relacionado a su adminis-
tracion comercial, y el cuarto a su gestion técnica y operativa.

Para evaluar el efecto de la gobernanza y gestion corporativas en el desempefio de las EDC, el
estudio utilizé un panel de datos construido a partir de la informacion publica disponible para
las EDC de Latinoamérica y Caribe (LAC) recopilada por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) en la base de datos de Electrorating. Utilizando esta base de datos, se estima un modelo
de regresion lineal, donde como variable dependiente se emplean los indicadores de desem-
pefio de calidad del servicio y rentabilidad seleccionados. Como variables de interés principal
se incluyen los indicadores de gobernanza y gestion. En términos generales, los resultados en-
contrados confirman la intuicion que hay en el sector: una mejor gobernanza y gestion estan
asociadas a una mejor calidad del servicio prestado y a una mayor rentabilidad.

Este trabajo analiza y desarrolla de manera consistente, y ajustandose a los datos disponibles,
aspectos de la relacion entre estas variables que si son relevantes de una perspectiva de sus
implicancias para la politica regulatoria del sector eléctrico, asi como para la propia administra-
cion de las EDE. Dicho eso, es importante aclarar que este trabajo no busca dar una respuesta
comprehensiva ni menos definitiva a todas las relaciones que puedan existir entre las diferentes
variables que determinan calidad del servicio y rentabilidad de una EDE*.

A continuacién, se hace una descripcién de los datos, de la literatura relevante y de los criterios
utilizados en la seleccion de variables. Luego, en la Seccion 3, se presentan las estadisticas des-
criptivas de las variables seleccionadas para las EDE de la regidn. En la Seccién 4 se presenta la
estrategia empirica para analizar el rol de la gobernanza y gestién de las empresas de la distribu-
cion eléctrica de América Latina y el Caribe en la calidad del servicio prestado y su rentabilidad.
La seccion 5 presenta los principales resultados obtenidos. La Seccién 6 concluye.

3 Ademas, la propria definicion de desempefio optimo es controversial, pues estas empresas pueden tener diferentes objetivos.

4 Es probable que menor duracion y frecuencia de las interrupciones influya en una mayor satisfaccion del cliente, como
en una mejor rentabilidad. A su vez, una EDE mas sana financieramente es probable que pueda prestar un mejor servicio.
Adicionalmente, es probable que muchos de estos efectos no sean inmediatos, y mas bien tengan una relacion dinamica.
Es decir, es perfectamente posible que una mayor rentabilidad en un afio dado no implique una mejora en el servicio en ese
mismo afio, sino que mas adelante.
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2. Indicadores de Desempeno
de las Empresas de Distribucion
de Electricidad y sus Posibles
Determinantes

Los datos utilizados se obtuvieron de la base de datos Electrorating (Weiss et al. 2022), la cual es
un esfuerzo Unico desarrollado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con el fin de ge-
nerar conocimiento acerca de las Empresas Distribuidoras de Electricidad (EDE) de Latinoamérica
y el Caribe (LAC). El BID recopilé datos publicos de las EDE publicados en el sitio web del
regulador. La base incluye informacion anual para 316 EDE distribuidas a lo largo 19 paises de la
region®,

La base de datos Electrorating (Weiss et al., 2022) integra mas de 60 variables financieras y no fi-
nancieras. La informacion financiera se extrae de los estados de resultados y balances balances de
las EDE de LAC, e incluye variables como beneficios, resultado financiero, ventas, gastos totales,
costo de compra de energia, OPEX, gastos de depreciacion y amortizacion, y gasto en personal.
En cuanto a los indicadores no financieros, hay informacion sobre pérdidas de electricidad, cali-
dad del servicio, gobierno corporativo, propiedad del capital, y tamafio de la empresa, entre otros.

La seleccion de variables para este estudio se realizd considerando aquellas utilizadas en la
literatura relevante, como la disponibilidad de ellas en la base de datos Electrorating. En esta
secciodn se explica las razones especificas por las cuales se selecciond cada variable. Asimismo,
se provee sustento tedrico al criterio utilizado y se discute el comportamiento que se espera en
ellas. Las variables son clasificadas en tres grupos: (i) indicadores de calidad del servicio, (ii)
indicadores de rentabilidad, y (iii) posibles determinantes.

21. Indicadores de Calidad del Servicio
y Rentabilidad

El presente trabajo se enfoca en explicar el desempefio de las Empresas de Distribucion Eléctri-
ca (EDE) en términos de los indicadores a calidad del servicio prestado y de la rentabilidad de la
empresa. Sin embargo, es importante resaltar que el andlisis de desempefo de los EDC requiere
la evaluacién de multiples variables.

Por ejemplo, podria haber una empresa que tiene una calidad de servicio sobresaliente a cos-
ta de endeudamiento a niveles insostenibles. En esta situacion, los retornos de la EDE tarde o
temprano se verian afectados y esa calidad no podria ser duradera. Por otra parte, la calidad del
servicio y la rentabilidad de una EDE varian a cada afio y casi siempre podran presentar espacio
para mejora, mismo que marginalmente. Por lo tanto, el desafio consiste en llevar la calidad del
servicio a un punto éptimo dentro de las posibilidades financieras de cada empresa.

Ademas, la propia definicién de desempefio 6ptimo es controversial, pues estas empresas pue-
den tener objetivos adicionales como lo son la cobertura de la poblacion o territorio, o provision
de servicio a un precio asequible para sus clientes.

5 Estos paises son 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), Pert (13), Republica Dominica-
na (4), Trinidad y Tobago (1) y Uruguay (1), 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), Pert
(13), Republica Dominicana (4), Trinidad y Tobago (1) y Uruguay (1).
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211, Calidad del Servicio

Como indicador de la calidad del servicio prestado por las EDE, la literatura se ha centrado prin-
cipalmente en analizar las interrupciones del suministro de electricidad.

La posibilidad de interrupcion del servicio el de las EDE es una preocupacion de primer orden
para la ciudadania (Weiss et al. 2021), ya que esta, impacta directamente en el bienestar de las
familias como en la productividad de las empresas. En el caso de los hogares, la interrupcién del
servicio hace que ellos puedan carecer de comodidades basicas como: climatizar la temperatura
ambiente, acceso a iluminacion, agua caliente o conservar alimentos (Weiss et al 2021; Levy et
al. 2020; Ravillard et al. 2020; Carvajal et al., 2020). A nivel de empresas, el efecto de cortes
en el servicio de electricidad impacta negativamente su productividad, competitividad e ingre-
sos (Levy et al. 2020; Cavallo et al., 2020; Allcott et al., 2016), debido a la interrupcidn de sus
procesos productivos. Las mas afectadas son principalmente aquellas empresas que no pueden
acceder a alternativas como la compra o el arriendo de generadores, para enfrentar los cortes
en el suministro de electricidad.

Para medir la interrupcion del servicio de electricidad, la métrica mas estandarizada son los
indices SAIDI y SAIFI (BONZI et al., 2021a, Weiss et al., 2021, Andrés et al. 2013)5. El SAIDI esta
definido como el nimero promedio de minutos de interrupciones del servicio de electricidad por
cliente en un afio; y el SAIFI mide el promedio anual de la frecuencia en las interrupciones del
servicio de electricidad por cliente.

Adicionalmente, también hay trabajos previos que se enfocan en indices de satisfaccion del
cliente para medir la calidad del servicio entregado por las empresas. Estos indices, en general
se construyen a partir de encuestas hechas por las propias empresas a sus clientes o por quie-
nes estan conduciendo el estudio respectivo (Santos Neto et al., 2022; Rekettye 2006). La base
de datos Electrorating tiene una variable llamada indice de satisfaccién del cliente (INDICE), la
cual es una medida publicada por las diferentes EDE de la regién y representa el porcentaje de
satisfaccion de los clientes con su distribuidora. En este contexto es fundamental notar que al
no ser una medida objetiva sino una percepcion auto-reportada por los clientes bajo diferentes
métricas no es el indicador ideal para comparar a las EDE entre ellas. Sin embargo, si es valido
comparar los cambios en el nivel del indice en el tiempo entre las diferentes EDE en la region.

En este trabajo, para medir calidad del servicio, se incluye un indice de satisfaccion del cliente
(representado por la variable INDICE) y las dos medidas de calidad relacionadas a la interrup-
cién de la provision de electricidad (representadas por las variables SAIDI y SAIFI). En la Tabla 1
se presentan los tres indicadores, su descripcién y unidad de medida.

Tabla 1. Indicadores de Calidad del Servicio

Variable Descripcion Medida

INDICE indice de Satisfaccién de Clientes 0-100
SAIDI Duracion de Interrupcion del Servicio Minutos
SAIFI Frecuencia de Interrupcion del Servicio Veces

6 Es importante sefialar que algunos paises tienen algunas pequefias diferencias metodoldgicas al contabilizar sus indica-
dores de continuidad del suministro eléctrico. Algunos solo consideran las interrupciones que duran mas de tres minutos,
otros consideran solo las interrupciones que duran mas de cinco minutos. También existen algunas diferencias en la pon-
deracion de los indices nacionales: algunos por clientes, otros por punto de conexién o alimentador. (Bonzi et al., 2021a)
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212, Rentabilidad

Los indicadores mas utilizados por la literatura para medir rentabilidad son el margen EBITDA,
el Retorno sobre Activos (ROA), Retorno sobre Patrimonio (ROE) y en menor medida las ventas
(Brandao et al. 2021; Fritsch, R., 2011; Pombo and Taborda 2006).

El margen EBITDA, es una medida del beneficio operativo de una empresa como porcentaje de
sus ingresos. El acronimo EBITDA significa ganancias antes de intereses, impuestos, deprecia-
ciéon y amortizacion, el cual permite, entre otras cosas, evaluar el desempefio de una empresa
independientemente de su forma de financiamiento. Al analizar la variable EBITDA lo relevante
es cuanta electricidad se vende y cuanto cuesta producir esa electricidad. El margen EBITDA
se obtiene al dividir el EBITDA por sus ventas, ratio que nos permite comparar empresas de la
misma industria, pero de diferentes tamanos.

El ROA es un indice financiero que indica qué tan rentable es una empresa en relacidon con sus
activos totales, y se calcula como los beneficios netos sobre el valor de los activos totales. Un
mayor ROA deberia ser indicativo, todo lo demas constante, de que la empresa esta haciendo
una mejor gestion. Por otra parte, el ROE es otra medida de rentabilidad muy similar al ROA,
pero se calcula como los beneficios netos sobre el patrimonio neto. El ROE es una medida me-
nos utilizada para analizar el desempefio de una empresa distribuidora de electricidad porque
estas empresas, al ser inversiones de largo plazo e intensas en infraestructura, tiene bastante
deuda, lo que se captura mejor con el ROA.

Por lo mismo, en cuanto a aquellos indicadores que miden la rentabilidad de la empresa, en este
trabajo se utiliza el margen EBITDA (representado por la variable EBITDAM) y la tasa de retorno
de activos (representada por la variable ROA). En la Tabla 2 se presentan ambos, su descripcion
y unidad de medida.

Tabla 2. Indicadores de Rentabilidad

Variable Descripcién Medida
EBITDAM EBITDA sobre Ventas Ratio
ROA Retorno sobre Activos Ratio

La relacion entre las variables EBITDAM y ROA hay que analizarla con cautela, y por lo mismo
es bueno mirar ambas al momento de evaluar el desempefio de una EDE. El ROA, en muchas
legislaciones se encuentra regulado por ley, es decir, la regulacién establece que la empresa dis-
tribuidora debe tener un ROA equivalente a un dado porcentaje sobre el monto de los activos
(Jenkins et al., 2017; Crew et al., 2002). Esto implica que, dependiendo de la legislacion especifi-
ca, empresas pequeilas como grandes podrian tener el mismo retorno en términos porcentuales
sobre sus activos. Entonces, aquellas empresas que se encuentran en zonas rurales, que tienen
una densidad de clientes por kildmetro de red de distribucion muy baja, tendran un flujo de re-
torno sobre sus activos similar a aquellas en zonas con una alta densidad de clientes. Sin embar-
go, dado que las ventas en la zona de baja densidad seran mucho menores, las EDE localizadas
ahi, tendran probablemente un EBITDA menor.

En la siguiente seccién se analizan aquellas variables que podrian estar determinando el des-
empefio de la empresa, ya sea en términos de la calidad del servicio proveido, como de su ren-
tabilidad. Una caracteristica importante de los cinco indicadores de desempefio que se utilizan
en este trabajo es que son facilmente interpretables, de forma tal que: mayor la variable INDICE
de satisfaccién, menor la variable SAIDI, menor la variable SAIFI, mayor la variable EBITDAM y
mayor variable ROA representan una mejor situacién para la empresa.

10
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22. Determinantes de la Calidad del Servicio
y la Rentabilidad

Tan importante como definir los indicadores de desempefio a utilizar, es seleccionar aquellas
variables que determinan el desempefio de las empresas. Este trabajo se enfoca en analizar el rol
de la gobernanza y gestidon de la empresa en su desempefio. Pero también analiza la importancia
de las caracteristicas generales de la empresa, como podria ser su tamafio o la composicion de
su cartera de clientes.

221,  Caracteristicas Generales de las EDE

Estudios previos se han enfocado en el efecto de variables como tamafo, densidad de clientes
por kildmetro de red, o composicidn de clientes sobre el desempefio de las EDE (Coto-Millan et
al., 2018; Sudhir et al., 2018; Celen, 2013). En este estudio, si bien no son nuestras variables de
interés principal, si controlamos por ellas.

Para caracterizar las EDE de acuerdo con su tamafio, este estudio utiliza el nimero de clientes
(representado por la variable clientes)’. Un mayor tamano de la empresa, asumiendo que todo lo
demas se mantiene constante, permitiria aprovechar de mejor manera las economias de escalas
presentes en el proceso de distribucidn de electricidad, y por ello, deberia impactar positivamen-
te en sus indicadores de calidad del servicio y de rentabilidad (Filippini, 1998; Filippini et al., 2001).

La variable densidad mide el niimero de clientes por kildmetros de red. Esta variable captaria ca-
racteristicas del lugar donde se encuentra localizada la EDE. Por ejemplo, zonas rurales tienen una
mayor propension a tener un bajo nimero de clientes por kilbmetro de red. Al haber zonas menos
densas la red de distribucion es menos robusta, lo que la hace mas vulnerable a lluvias y vientos,
lo que deberia llevar a una mayor frecuencia de cortes de electricidad (Ter-Martirosyan & Kwoka,
2010). Al mismo tiempo, al haber lugares mas alejados y con menor poblacién se deberia esperar
una mayor duracién de estos cortes®. Es decir, es necesario incluir esta variable como control, y asi
capturar aspectos de la red de distribucion que de otra forma seria dificil de controlar.

Con relacién a los efectos de la variable densidad sobre el desempefio financiero, estos no son
necesariamente positivos. Se argumenta que las empresas de servicios publicos con una es-
tructura de clientes densa estan asociadas a un mayor tamano, y por lo mismo estan asociadas
a mayores rentabilidades, lo que es correcto (Cullmann et al., 2008; von Hirschhausen et al.,
2004). Sin embargo, en un analisis econométrico que se controla también por tamafio, el efecto
de densidad puede diluirse una vez que el efecto del tamafio de la EDE sobre rentabilidad estaria
siendo capturado por la variable de tamafio.

Finalmente, para capturar la composicion de la cartera de clientes se utilizd el porcentaje de
clientes residenciales (representado por la variable residencial), el cual esta asociado a grandes
cordones urbanos, en donde hay menos actividad econdémica y por lo mismo es una caracte-
ristica importante para tomar en cuenta al momento de hacer comparaciones entre empresas.
Ademas, habla del nivel de atomizaciéon de los clientes, y por lo tanto de su poder de negocia-
cion, y de los costos de transaccidn en los cuales debe incurrir la EDE para proveer el servicio®.

7 Ademas de la variable clientes, este estudio utilizé la longitud de la red (que mide el nimero de kildmetros de lineas
de distribucion da EDE y es representada por la variable red), y la cantidad de electricidad facturada (que mide el total de
electricidad facturada en kWh por la EDE y es representada por la variable facturacion) para representar el tamafio de las
EDE. Las tres son diferentes formas de medir tamafio, y presentaron resultados similares.

8 La velocidad con la que se repone el servicio depende en parte del poder fiscalizador que pueda ejercer la demanda
sobre el proveedor del servicio y/o la autoridad que lo regula. Por lo mismo, es de esperar que ese poder fiscalizador sea
mayor mientras mayor sea la cantidad de gente afectada.

9 Poder de negociacion se refiere al poder que tiene el cliente para negociar con el EDE. Se asume que una cliente mas
grande (industrial o comercial), tiene mas poder que uno residencial.
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La Tabla 3 presenta cada una de estas variables, su descripcion y unidad de medida. A diferencia
de lo que ocurre con los indicadores de calidad del servicio y rentabilidad seleccionados, para
estas variables no se espera necesariamente que un mayor o menor valor de ellas sea necesaria-
mente mejor.

Tabla 3. Caracteristicas Generales de la Empresa

Variable Descripcion Medida
clientes Es una medida de tamafio, y mide el nimero de clientes que tiene la EDE. MM
densidad Numero de clientes por kildmetro de linea de distribucion. Ratio

residencial Porcentaje del total de clientes que son clientes residenciales. %

222.  Gobernanza y Gestion

Al momento de medir la gobernanza y la gestion, en general se han analizado el efecto de la
estructura de propiedad sobre el desempefio de la empresa de servicios basicos ha sido am-
pliamente estudiado, y su efecto, en general, es ambiguo (He et al. 2021). También para medir el
efecto de una buena gobernanza sobre el desempefo de las empresas, se ha evaluado el efecto
de tener instancias de un control adicional sobre su gestion (Fremeth et al. 2020; Barka et al.
2017; Andrés et al. 2013; Bebchuk et al. 2010; Duchin et al. 2010).

En esta seccidn, se definen las variables con las cuales se mide gobernanza y gestién en las
diferentes EDE, las cuales son centrales en nuestra investigacion, ya que es el efecto de ellas
sobre las variables de desempefio nuestro principal foco de analisis. En la Tabla 4 se observan
el conjunto de variables que se utilizan como medidas de gobernanza y gestién, dentro de las
cuales se observa: (i) la estructura de propiedad de capital (representada por la variable privada,
para evaluar si hay presencia o no de capital privado); (ii) el indicador de transparencia en la
gobernanza de la empresa(representada por la variable transparencia); (iii) el indicador de ro-
tacion de ventas (representada por la variable rotacién); y (iv) el porcentaje de pérdidas totales
de electricidad que tiene la empresa (representado por la variable pérdidas). En la Tabla 4 se
presentan cada una de estas variables, descripcidon y unidad de medida.

Tabla 4. Indicadores de Gobernanza y Gestion

Variable Descripcién Medida
) Toma el valor de 1 si existe participacion privada de manera total o 01
privada parcial en la propiedad de la EDE, y 0 en caso contrario. !
El indice de transparencia de la gobernanza corporativa es igual al
nimero de instancias que la empresa afirma publicamente detener
. n permitirle tener un tion mas transparente. Es im-
transparencia y que pueden pe e tener una gestion mas transparente. Es
de gobernanza portante resaltar que esa variable fue construida de acuerdo con las 0.1 23
: informacion iblicamente divul rl mpri .D t e
corporativa ormaciones publicamente divulgadas por las empresas. De este

modo, hay el riesgo que algunas empresas presenten 1 o mas instan-
cias, pero por no lo divulgan publicamente fueron consideradas sin
instancias.

Se mide como ingreso de ventas sobre activos totales, y sirve para
rotacion identificar que tan rapido los activos de la empresa se estan convir- Ratio
tiendo en ingreso para la empresa.

Porcentaje del total de la electricidad generada que se pierde debido

P . - s v Tt %
ineficiencias propias del suministro de energia eléctrica.

pérdidas
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La variable privada es una variable dicotdmica que indica si la empresa tiene participacion
privada en su propiedad. La inclusidn de esta variable tiene que ver con analizar si es que la
estructura de propiedad tiene algun efecto en los indicadores de desempefio seleccionados. Es
una variable que se debe incluir en el analisis, ya que, si bien no se espera un efecto positivo o
negativo a priori (He et al., 2021), si es una variable que define en parte importante la gober-
nanza de la empresa.

Para evaluar el efecto de tener instancias de control adicional sobre su gobernanza y gestién,
estudios previos han utilizados la existencia de un directorio, comités de calidad del servicio,
o comités de control de gestion interna, entre otros (Fremeth et al., 2020; Barka et al., 2017;
Andrés et al., 2013; Bebchuk et al., 2010; Duchin et al., 2010; Brown, 2017). Ellos, en general han
encontrado una relacion positiva entre las instancias de control de gobernanza y gestion y su
desempefio tanto en la calidad del servicio entrega como en su rentabilidad.

En este trabajo se incluye la variable transparencia de la gobernanza corporativa, la cual mide el
numero de instancias de control de gobernanza que declara tener la empresa, las que cumplirian
funciones de consejo y/o fiscalizacion, permitiendo asi llevar adelante una mejor gestion. Asi,
si una empresa tiene un valor de 3 en su indice de transparencia de la gobernanza corporativa
quiere decir que reporta la existencia de un consejo de administracion, de un consejo fiscal o de
auditoria interna y otra instancia de auditoria externa (Matias et al., 2022), mientras que a aque-
llas que no reportan la existencia de ninguna de ellas, se les asigna un valor de 0. Se espera que
un gobierno mas transparente llevase, en el mediano plazo, a una mejor gobernanza y gestion
de la empresa, lo que deberia llevar a tener un mejor indice de satisfaccién, menor duracién y
frecuencia de interrupciones del servicio, y mejores resultados financieros reflejados en valores
mayores para las variables EBITDAM y ROA.

La variable rotacion mide el nUmero de veces que una empresa tiene ventas por un valor equi-
valente al valor de sus activos, y sirve para determinar qué tan rapido los activos de la empresa
estan siendo recuperados por las ventas. En otras palabras, este indicador mide el rendimiento
del activo. Asumiendo que los activos de una EDE, luego que la empresa esta suficientemente
consolidada, no deberian cambiar drasticamente afio a afio, la variable rotacién mide la capa-
cidad que tiene la EDE, via ventas, de comercializar y transformar en efectivo la electricidad
generada. En términos generales, una mayor rotacion, dado que significa una mejor gestion en
la Ultima etapa del proceso de suministro de energia eléctrica, deberia llevar a un menor SAIDI y
SAIFI, y a un mayor EBITDAM y ROA.

La ultima variable que se utiliza para medir la gestion de la EDE son el porcentaje de pérdidas de
electricidad. Las pérdidas representan la diferencia entre la cantidad de electricidad que entra
alaredy la que es facturada a los usuarios finales. Una parte de las pérdidas son inherentes al
transporte de electricidad y estan asociadas a la resistencia propia de las lineas de transmision.
Sin embargo, hay un porcentaje de las pérdidas de energia eléctrica que tiene que ver con inefi-
ciencias propias del proceso productivo, las que tienen que ver con faltas de mantenimiento de
las lineas, y la capacidad de la EDE para fiscalizar quienes estan consumiendo y quienes no.
Por lo mismo, con la variable pérdidas se estad capturando también aquellos aspectos de la
gestién delas EDE que hacen que la empresa tenga un mayor o menor porcentaje de pérdidas,
como pue-de ser el interés y la accién de la empresa en mantener la infraestructura, asi como
del esfuerzo por evitar robos. En este sentido, para un nivel dado de tamafio de la red de
distribucion y de nimero de clientes por kildmetros de red, mayores pérdidas deberian estar
asociados a peoresindices de desempefio.

Medidas de la calidad del manejo de la empresa, como lo que se quiere capturar con rotacion
y pérdidas, han sido poco empleadas como determinantes de la rentabilidad de las empresas.
Las pérdidas han sido utilizadas en estudios como indicadores de desempefio (Arkorful 2022;
Kwakwa 2018; Jiménez et al., 2014; Golden et al., 2012). No obstante, en este trabajo, las pérdidas
se incluyen como una medida de gestion, porque si bien pueden ser el resultado de una mala
gestion y no la gestién misma, si son un proxy de la gestién de la empresa. Dicho de otro modo,
se sostiene que existen una serie de variables asociadas a la gestidon de la empresa que impactan
en las pérdidas que tiene la EDE (Bonzi et al., 2021), pero que no se observan. Entonces, al incluir
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pérdidas se busca capturar aquella parte de la gestion que influye en ellas y que no es capturada
por otras variables incluidas en el modelo®°.

Exceptuando la variable privada que indica la estructura de propiedad de capital de la empresa,
se debiese esperar que, a mayor transparencia de la gobernanza corporativa (asi como mayor
numero de mecanismos de gobernanza corporativa), mayor rotacion y menores pérdidas, en-
contrar un mayor indice de satisfaccion (INDICE), menores SAIDI y SAIFI, y mayores EBITDAM
y ROA. Finalmente es importante mencionar que tanto transparencia de la gobernanza corpo-
rativa, rotacién y pérdidas estan asociadas a la gestién de la EDE, pero como se enfatiza en los
parrafos anteriores, cada una de ella captura diferentes aspectos relacionados a la gestion de la
empresa. El indice de transparencia de la gobernanza corporativa esta asociado a la gobernanza
y gestion de mediano plazo de la empresa, aquella que mide rotacidon de activos tiene que ver
con la capacidad de comercializar la electricidad generada, y al incorporar las pérdidas se puede
controlar por aquella gestion asociada al mantenimiento de la infraestructura, y la formalizacion
de potenciales clientes y asi evitar el robo de electricidad.

Para comprender mejor cdmo se comportan las variables seleccionadas, tantos aquellas que
buscan controlar por las caracteristicas generales de la empresa a continuacién, se analizan,
desde un punto de vista estadistico, sus principales caracteristicas.

10 Cabe recordar que una propiedad importante analisis de regresion lineal. Al realizar una regresion de una variable Y
sobre X y Z, el coeficiente asociado a X capturaria el efecto de todo aquello en X que no esta correlacionado con Z sobre
Y. Por lo mismo, el coeficiente de perdidas medira el efecto de pérdidas sobre la variable independiente de toda aquella
variacion de pérdidas que no esta correlacionada con el resto de las variables explicativas.
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Las estadisticas descriptivas de las variables que miden calidad del servicio y rentabilidad, como
de sus determinantes, presentan la tabla 5. En ella se observa el niUmero de paises para los
cuales se tiene informacion, el nimero total de empresas, el nimero total de observaciones y
los principales estadisticos asociados a ellas, los que permitirdn apreciar cuan heterogéneas son
las EDE analizadas?!.

Tabla 5. Variables Seleccionadas — Estadisticas Descriptivas

INDICE 7 108 1416  65.64 9.88 38.68 53.68 65.99 78.15 87.24
SAIDI 15 146 1987 1053 1121 5 136 741 2307 5654
SAIFI 16 145 1947 20.05 39.51 1.48 4.4 9.9 37.51 223.1

EBITDAM 16 128 1256 0.14 0.19 -0.65 0.02 0.16 0.3 0.5
ROA 17 151 1380 0.02 0.1 -0.36 -0.04 0.04 0.09 0.17
privada 16 180 2500 0.64 0.48 0 0 1 1 1
transparencia
gobernanza 19 295 4004 0.58 1.04 0 0 0 2 3
corporativa

rotacion 16 132 1259 0.59 0.26 0.05 0.3 0.56 0.91 1.5

pérdidas 17 192 1991 0.14 0.08 0.04 0.07 0.12 0.25 0.41

clientes 17 254 3038 0.64 2.05 0 0.01 0.13 1.65 6.17

densidad 11 139 1450 0.04 0.08 0 0.01 0.03 0.08 0.19

residencial 9 192 2411 0.8 0.17 0.15 0.56 0.86 0.91 0.96

Respecto a las estadisticas descriptivas de la calidad del servicio prestados por las EDE, se tiene
que, de acuerdo con la variable INDICE, en promedio un 65.6% de los clientes de las empresas
para la cual hay informacidn se siente satisfecho con el servicio prestado. También se ve que el
promedio de la variable SAIDI en la muestra utilizada es 1,053, lo que significa que en un afo
el tiempo total en que un cliente se encuentra sin servicio eléctrico es 1,053 minutos, lo que
equivale a casi 18 horas de corte. Sin embargo, puede haber clientes que se enfrenten a cortes
que llegan en promedio a los 5,654 (p99) minutos anuales, los que equivalen a mas de 94 ho-
ras. En la misma tabla, la variable SAIFI muestra que cada cliente se enfrenta en promedio a 20
interrupciones anuales, lo que equivale a casi dos mensuales. Sin embargo, la heterogeneidad
es nuevamente bastante relevante. Mientras algunas pueden tener menos de 2 interrupciones
anuales (p1=1.48), en otras, el mismo ndmero puede ser mayor a 200 (p99=223.1).

11 Esimportante notar que el nUmero de observaciones es mayor al nimero de empresas, lo que se debe a que la base de
datos tiene una estructura de panel, es decir las empresas que se observan, se observan en mas de un periodo, en este caso
un afio. También, es necesario notar que el panel es no balanceado. Es decir, no todas no todas las variables estan dispo-
nibles en todos los afios en el mismo nimero de paises, tienen informacion para el mismo nimero de empresa, ni, como es
de esperar, tienen la misma cantidad de observaciones. Por ejemplo, de acuerdo lo que se observa para EBIDTAM hay 1,256
observaciones, mientras que para pérdidas 1,991 observaciones.
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En cuanto a las variables de rentabilidad, la misma tabla muestra que en promedio el margen
EBITDA (representado por la variable EBITDAM) es de 14%, observando que la EDE que esta en
el percentil 1 tiene un EBITDA negativo y que ademas representa el 65% del total de ventas, lo
que implica que esa empresa estad muy lejos de poder cubrir con sus ingresos los gastos incurri-
dos en el ejercicio. Por otro lado, se observa que la EDE ubicada en el percentil 99 tiene un flujo
EBITDA que llega al 50% de sus ventas. Los valores para el ROA son menores en valor absoluto,
lo que también es consistente con la forma en que son construidos ambos indicadores. Cuando
ambos indicadores son positivos, el EBITDA (numerador de EBITDAM) deberia ser sustancial-
mente mayor que los beneficios netos (numerador de ROA), mientras que el denominador de
EBITDAM (ventas) es, en promedio, menor que el denominador de ROA (activos), tal como lo
muestra la variable rotacion.

En cuanto a las variables con las cuales se mide gobernanza y gestion se tiene que el 64% de
las veces en que se observa una EDE, esta tiene participacion de privados (privada o mixta),
el resto son cooperativas o publicas?. Se observa ademas que el indice de transparencia de la
gobernanza corporativa tiene una media de 0.58, es decir el promedio a lo largo de la muestra
de aquellas empresas que no tienen ninguna instancia de control de gestion, y de aquellas que
tienen 1, 2 0 3, es 0.58.

La variable rotacion indica que, en un afio en promedio, una empresa factura el equivalente al
59% de sus activos totales. Sin embargo, hay empresas que pueden vender un monto equiva-
lente al 5% (p1) de sus activos, mientras que otras un 150% (p99)3. Con relacion a las pérdidas,
estas llegan en promedio al 14% del total de energia inyectada a la red de distribucion, lo que en
algunos casos puede representar mas del 40% (p99).

Por lo mismo en analisis econométrico posterior sera necesario controlar por otras caracteris-
ticas de la empresa como tamafio y densidad, ya que aquella empresa que vende solo el 5% de
sus activos puede ser perfectamente una empresa que sirve localidades muy aisladas y que por
lo tanto tiene un gran nimero de activos (redes de transmisidn, transformadores, etc.), pero al
mismo tiempo muy pocos clientes.

Finalmente se encuentran las variables que buscan capturar las caracteristicas generales de
las empresas como lo son su numero de clientes, largo de la red, y electricidad facturada. Con
ellas se busca medir el tamafio o mas bien la escala de operacién de la empresa, las cuales para
efectos estadisticos estan medidas en miles de clientes, miles de kildmetros de red, y TWh anua-
les de facturacidn. La variable densidad alcanza en promedio 43.68 clientes por kildmetro red,
teniendo lugares en los cuales hay menos de 5 (p1) clientes por kildbmetro versus que otros casi
200 (p99). En la base de datos utilizadas se tiene que, en promedio, para las EDE en las que hay
informacion, el 80% de los clientes son residenciales, pero en algunas localidades este porcenta-
je puede llegar a menos de un 15% (p1).

A continuacidn, se explica la metodologia mediante la cual se mide la contribucién de cada uno
de los determinantes elegidos, tanto en la calidad del servicio como en la rentabilidad de las
empresas. Sin embargo, es importante recordar, que el principal énfasis estara en el rol de la
gobernanza y gestion sobre los indicadores elegidos.

12 El 64% es el porcentaje de las veces que se observa una EDE que es privada, lo que no es lo mismo que el nimero de
empresas en la muestra que es privada. En primer lugar, alguna de ellas puede haber cambiado su estructura de propiedad
a lo largo de los afos que se estan analizando. Sin embargo, solo dos lo hicieron. En segundo lugar, al ser un panel no ba-
lanceado, el 64% no es un reflejo del porcentaje de las 180 empresas que tienen participacion privada, el cual llega a 51.7%.

13 NUmero cercanos o mayores a 1 de la variable rotacién pueden deberse al hecho de que la empresa ya haya depreciado
gran parte de sus activos.
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4. Estrategia Empirica

El modelo econométrico que se utiliza para medir el efecto de la gobernanza y gestidon sobre
la calidad del servicio y la rentabilidad de las EDE, y su importancia en la determinacion de la
variacion observada en cada uno de los indicadores seleccionados, es el siguiente:

m Yie = a+ X'iB+ 2y +ac+at+ e,

donde y, es la variable dependiente bajo analisis para la empresa / en afio ¢, la cual siempre sera
igual a alguna de las métricas introducidas en la Seccién 3, como los son el indice de satisfaccion
del cliente (variable INDICE), |las variables SAIDI y SAIFI, el margen EBITDA (variable EBITDAM),
y ROA (variable ROA). Ademas de la constante, en el lado derecho de la ecuacion se incorpora
un vector de variables explicativas x';; y un set de pardmetros de interés B. El vector x';; esta
compuestos por los indicadores de gobernanza y gestion, los cuales son la estructura de propie-
dad de la empresa (variable privada), un indice de transparencia de la gobernanza corporativa
de mecanismos de gobernanza (variable transparencia),la rotacion de activos (variable rota-
cion) y el porcentaje de pérdidas (variable pérdidas). Por lo mismo, los valores estimados para
los pardmetros que componen el vector B son el principal interés de esta investigacion.

También, en el lado derecho se incluye 2, el cudl es un vector de controles y estd compuesto
por variables que representan caracteristicas generales de las EDE, las cuales se definen en la
Seccioén 3. Los pardmetros asociados a ellas vienen dados por el set de pardmetros recogidos en
y. Adicionalmente, con el fin de aprovechar la dimensién temporal de la base de datos, es decir
del hecho de observar empresas de varios paises durante un periodo de hasta 20 aflos (entre
2001y 2020), en todas las especificaciones incluimos al menos un efecto fijo por afo y otro
por pais. El primero permite controlar por todo aquello que cambia aflo a afo y que afecta a
todas las empresas por igual, lo que podria ser el precio internacional de energéticos. El segun-
do, controla por aquellas caracteristicas que son propias de los paises y que no cambian afio a
afo, como podrian ser los habitos de su poblacién y aspectos de la regulacion. Finalmente se
incorpora un término de error.

La base de datos Electrorating (Weiss et al. 2022) se construyd con datos publicos disponi-
bles en el sitio web de las distribuidoras y de los organismos reguladores. Por lo mismo, algunas
de sus variables presentan datos faltantes para algunos afios y empresas, lo que haria que no
todas las observaciones incluidas en las regresiones, para una misma variable explicativa, sean
las mismas. Por ello, para poder usar toda la informacion existente, es recomendable hacer un
ajuste en la especificacion, y asi controlar por el hecho de que hay variables independientes que
tienen observaciones faltantes, lo que es detallado en el Apéndice 1.

Una vez estimados los coeficientes, un aspecto central del articulo es determinar la importancia
de los indicadores de gobernanza y gestion en la variacion observada en cada uno de los indi-
cadores de desempefo, la que como se ha sostenido a lo largo de este documento, presentan
importantes niveles de dispersion. Para ello se hace una descomposicion del coeficiente de deter-
minacion (R?). El R? es la proporcion de la varianza total de y;; explicada por la regresidn, y viene
dado por la siguiente formula:

R2 — Z’{=1 2:1=1(}7E - mz
iT=1 Yic1ie — Yir)?

donde Yit se determina a partir de los valores estimados a, 8, 7, a. v .. El objetivo de la descom-
posicion es determinar la contribucion de cada grupo de variables a ella. Para ello se definen
cuatro grupos: (i) gobernanza y gestion (x;); (ii) caracteristicas generales de la EDE (z;); (iii)
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efectos fijos por anos (ap); vy (iv) efectos fijos por pais (a.). Luego, se utiliza la descomposicién
de Shapley-Owen, la que permite calcular RZ R? Rét y Réc de forma tal que

R* = R{ +RZ +RZ, + R,

donde RZ determina la proporcidn que representa el grupo de variables de gobernanza y ges-
tion en la varianza total de y;. Asi, la ratio RZ/R?% es la contribucidon del set de variables de
gobernanza y gestion al coeficiente de determinacion. La interpretacion es andloga para los
otros tres grupos de variables.

En la siguiente seccién, se presentan y discuten los principales resultados del modelo, asi como

la descomposicion del coeficiente de determinacion. Ademas, el apéndice 2 presenta la robustez
a los resultados encontrados, inclusive considerando especificaciones alternativas del modelo.
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En esta seccidn se presentan los resultados del modelo econométrico propuesto para evaluar
los determinantes del Desempefio de las Empresas de Distribucion Eléctrica (EDE) de América
Latina y el Caribe. Luego, se analizan con mas detalle los efectos de las variables que miden
gobernanza y gestion sobre el desempeno de las EDE. Finalmente, se discute la contribucion de
ellas en la explicacion de la variacién observada en las variables que miden la calidad del servicio
prestado y la rentabilidad de las empresas.

En primer lugar, para un mejor entendimiento del significado de los coeficientes estimados, es
bueno aclarar la interpretacion de los cambios en cada una de las variables dependientes. La
variable INDICE es una variable que mide el porcentaje de satisfaccion de los usuarios de la EDE,
lo que implica que un cambio de 1 en ella estd asociado a un aumento de 1 punto porcentual. Las
variables SAIFI y SAIDI fueron incorporadas en logaritmo natural para hacer mas facil su inter-
pretacion. luego un cambio de 0.01 en ellas significa un cambio de un 1%. Finalmente, EBITDAM
y ROA son ratios, lo que implica que un coeficiente de 0.05 seria equivalente a un cambio de 5
puntos porcentuales. Los resultados del modelo econométrico se presentan en la Tabla 6.

Tabla 6. Determinantes de Indicadores de Desempeiio

vada 2.851% -0.0491 -0.0144 0.0712%%* 0.0304%*
p (0.778) (0.0647) (0.0665) (0.0246) (0.0126)
”gg:fﬁ;’;ga 0.0111 -0.0298* -0.0296* 0.0169%** 0.00683%*
g . (0.232) (0.0180) (0.0179) (0.00505) (0.00273)
corporativa
rotacién 1301555 -0.0708%%* -0.0374%%x -0.00838%%* 0.00339%*

(0.162) (0.0144) (0.0120) (0.00315) (0.00149)

. -4.828% % 0.589%* 0.536%% 0.114%%% -0.0620%%*

(PETEEES (0.434) (0.0314) (0.0310) (0.0213) (0.0137)

. -0.828 11,3345 -0.829%* -0.144%%% -0.0270
densidad (4.248) (0.592) (0.405) (0.0450) (0.0224)
. 1.719%% L0.177%%% 0,158 0.000872 0.00219
residencial (0.188) (0.0321) (0.0333) (0.00968) (0.00666)
dientes 0.155 0.0161%++ -0.0517%%% 0.00979%*x 0.00443%%x
(0.0960) (0.00620) (0.0171) (0.00311) (0.00158)

93.11%xx 4.547%% 4.240%%x 0.347%%x 0.00871

constante (3.391) (0.341) (0.334) (0.111) (@ LEEt)

N 1,416 1,987 1,947 1,256 1,380
R2 0.446 0.697 0.493 0.260 0.255
Pais FE si Si si si si
Afio FE si si si si si

Errores Estandar Robustos entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Al analizar el efecto de las variables de interés principal sobre cada uno de nuestros indices de
desempefio se tiene que el hecho de que la EDE tenga participacion privada esta asociada a un
menor indice de satisfaccidn del cliente, y a mayores rentabilidades. No obstante, los coeficien-
tes estimados sobre su efecto en SAIDI y SAIFI no son significativost4.

Respecto a la variable de transparencia de la gobernanza corporativa, una mejor estructura de
gobernanza llevaria a un mejor servicio y una mayor rentabilidad de la empresa, lo que se re-
flejaria en menores SAIDI y SAIFI, y mayores EBITDAM y ROA. No obstante, no hay una relacion
significativa con la percepcion de los clientes, que es representado por el indicador de satisfac-
cion con el servicio. Por ejemplo, el hecho de tener una instancia mas de control de gestidn dis-
minuiria el SAIDI y el SAIFI en un 3% (2.98% y 2.96% respectivamente), mientras que aumentaria
EBITDAM y ROA en 1.69 y 0.68 puntos porcentuales, respectivamente. Esto implicaria, de haber
una relacién causal desde transparencia hacia los indicadores de calidad del servicio y rentabili-
dad seleccionados, que una empresa que no declara tener ninguna instancia de control de ges-
tion, si decidiese instaurar las tres mencionadas, disminuiria el SAIDI y el SAIFI en un 9%!1. Asi-
mismo, aumentaria EBITDAM y ROA en 5.07% y 2.04% puntos porcentuales, respectivamente.

De la Tabla 6 es claro que una mayor rotacion de activos viene asociada a un mayor indice de
satisfaccion (variable INDICE), menores SAIDI y SAIFI, menor EBITDAM y mayor ROA'S, El efecto
negativo sobre EBITDAM es contraintuitivo, pero se explica por la forma en que estan construi-
das ambas variables. La variable rotacion se calcula como ventas sobre activos y EBITDAM como
EBITDA sobre ventas, entonces se tiene que en la variable dependiente la variable ventas esta
en el denominador, mientras que en la independiente en el numerador. Por lo tanto, si hay un
aumento de las ventas, se observaria un aumento de la variable rotacidn, pero ese mismo au-
mento en las ventas lleva a una caida en EBITDAM. Es decir, por construccion estan inversamente
relacionadas. Las conclusiones que se podrian desprender de este resultado serian problema-
ticas, pero por lo mismo se incluye mas de una variable para medir rentabilidad, lo que permite
corroborar que los efectos de una mayor rotacion son los correctos.

Los efectos de pérdidas también son los esperados. A mayores pérdidas, menor INDICE, mayor
SAIDI y SAIFI, y menores indices de rentabilidad. Las pérdidas se utilizan como un proxy de una
peor gestion técnica y operativa, ya que ellas implican que la empresa podria no estar mante-
niendo su infraestructura adecuadamente, o no haciendo los esfuerzos suficientes para controlar
el robo de electricidad. El efecto de ellas sobre las variables de rentabilidad es directo, ya que
mayores pérdidas significan mayores costos para la empresa para un mismo flujo de ingresos, lo
que por definicion se traduce en menor rentabilidad. Lo sorprendente y positivo es que menores
pérdidas también estan asociadas a una mejor calidad del servicio, lo que se podria explicar por-
que la empresa tendria mas recursos para mejorarlo, o bien porque al tener un mejor manteni-
miento de las lineas de distribuciéon, menores son las probabilidades de interrupcion del servicio,
y mas facil su reposicion, y por lo mismo menor su duracion.

Respecto a variables que representan caracteristicas generales de las EDE se observa que, a
mayor la variable densidad, menores son SAIDI y SAIFI. Al haber una interrupcion del servicio,
y ademas por un periodo largo, la empresa deja de prestarle el servicio a mas clientes, y por
lo tanto recibe mas reclamos, recibiendo mas presién externa. A la vez, la empresa, al tener el
servicio interrumpido disminuye sus ventas ya que hay una caida en el consumo. Por lo tanto,

14 Los efectos de la variable privada sobre los indicadores de calidad del servicio y propiedad, los analizamos con cautela
porque en general esta es una variable por la cual es importante controlar, pero para la cual la evidencia no es clara en
cuanto a sus implicancias (Xiaolong et al., 2021).

15 Es importante mencionar que en el articulo no se estan midiendo efectos causales, sino que correlaciones controladas
entre variables. Es decir, la correlacion entre SAIDI y transparencia, una vez que controlamos por todas las demas variables.
Esto no implica que no haya necesariamente una relacion causal desde transparencia hacia SAIDI, pero si, que, dado la
naturaleza de los datos disponibles, no lo podemos afirmar.

16 El efecto de la variable rotacidn sobre INDICE es positivo porque ella influye en SAIDI y SAIFI, variables que a su vez
influyen en INDICE. Se hicieron regresiones incluyendo SAIDI y SAIFI como variables independientes, y las conclusiones ge-
nerales son las mismas. Sin embargo, si caen (en valor absoluto) los coeficientes asociados a rotacion y pérdidas, lo que es
consistente con que parte del efecto es via mejoras en SAIDI y SAIFI. Se optd por no incluirlas en la especificacion principal-
mente porque se quiso mantener un modelo econométrico que nos permitiera analizar de manera mas clara la contribucion
del grupo de variables seleccionadas a cada uno de los indicadores de calidad del servicio y rentabilidad.

23



ELECTRORATING

a mayor densidad, mayores son los incentivos a que el servicio no sea interrumpido!’. También,
mayor densidad aparece asociado a un menor EBITDAM, lo que es consistente con el hecho de
que EBITDAM es igual al EBITDA sobre ventas, y como mayor densidad deberia estar asociado a
un numero mayor de ventas, deberia estar también asociado a un menor EBITDAM:8, Adicional-
mente se observa que a mayor porcentaje de clientes residenciales (variable residencial) peor
es el indice de satisfaccidon (variable INDICE) , pero mejores son SAIDI y SAIFI. Finalmente, un
mayor nimero de clientes (variable clientes) esta asociado a mayores indices de rentabilidad.

El analisis de robustez de los resultados es presentado en el Apéndice 2. Ahi se controla por
tamafio utilizando el largo la red de distribucion y el nivel de electricidad facturada. Ademas, se
incluye una mayor cantidad de efectos fijos, lo que por ejemplo permitirian capturar cambios
regulatorios en cada pais, y finalmente se estima el mismo modelo sin la correcciéon por datos
faltantes explicada en el Apéndice 1. Los resultados encontrados van en la misma direccion: ma-
yor transparencia de la gobernanza corporativa, y mas estructurada la presencia de mecanismos
de gobernanza corporativa, mejor desempeno en las ventas y menores pérdidas de electricidad
estan asociada a un mejor desempefio de la empresa.

En la Figura 1 se analizan la magnitud de los efectos de transparencia de la gobernanza corpo-
rativa, rotacion, y pérdidas sobre las variables que miden calidad del servicio. El cambio en las
variables explicativas utilizado para calcular los coeficientes e intervalos de confianza asociados
que se encuentran en el grafico fueron los siguientes: (i) en el indice de transparencia de la
gobernanza corporativa se asume un cambio en una unidad, es decir al cambio de agregar una
instancia mas de gobernanza corporativa; (ii) en cuanto a la variable rotacion, se asume un au-
mento de un 10% en ella, es decir, si la variable se encuentra en 0.6, se estd viendo qué ocurriria
si aumenta a 0.66; y (iii) en el caso a la variable pérdida, se asume una caida de un 10% en ella,
es decir, si las pérdidas son equivalentes a un 15% de la electricidad inyectada, se pregunta que
ocurriria si fuesen 13.5%. Finalmente, hay que recordar que los coeficientes sobre la variable IN-
DICE se interpretan como puntos porcentuales, mientras que sobre las variables SAIDI y SAIDI
como porcentaje.

Como se observa en la Tabla 6, el efecto de transparencia de la gobernanza corporativa sobre
INDICE no es significativo (i.e. intervalo de confianza cruza el eje horizontal), mientras que sobre
SAIDI y SAIFI si lo es. El hecho de tener una instancia mas de control de gestion lleva a una caida
de alrededor de 3% tanto en SAIDI como en SAIFI. Por otra parte, el efecto de un aumento de un
10% en la rotacion de activos lleva a una caida de alrededor de 4 puntos porcentuales de SAIDI
y de 2 puntos porcentuales de SAIFI. Finalmente, una caida en las pérdidas de un 10% estaria
asociada a una caida del SAIDI y SAIFI de 8 y 7 puntos porcentuales respectivamente, lo que
viene a confirmar la importancia de las pérdidas como un indice de la buena o mala gestién de
las empresas.

17 También debe influir que Estado suele priorizar inversiones que, en términos politicos, benefician a la mayor cantidad
de personas, profundizando la brecha de calidad entre urbano y rural, es decir mayor densidad versus menor densidad.

18 Esto no significa que el EBITDA no aumente, pero si que aumenta menos que las ventas, entonces EBITDAM cae. Esto
es probable porque en general la variacion o los cambios en nivel de rentabilidad estan regulados.
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Figura 1. Efectos de Gobernanza y Gestion sobre Calidad
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Nota: La figura muestra los efectos, y sus intervalos de confianza, en las variables que miden la calidad del servicio, de
cambios en las variables transparencia de la gobernanza corporativa , rotacion, y pérdidas. En el caso de la variable SAIDI,
la figura sefiala que: el efecto del aumento en una unidad en la variable transparencia de la gobernanza corporativa impli-
caria una caida de 3% en SAIDI (punto azul panel del medio), mientras que un aumento de 10% en rotacion trae asociado
una caida de entre 4% y 5% en SAIDI (punto naranja panel del medio). Finalmente, el efecto sobre la misma variable de una
caida del 10% en las pérdidas llega a una disminucidn de 8% de ella (punto amarillo panel del medio).

En la Figura 2 se presenta el efecto de estas tres variables sobre los indices de rentabilidad. Ex-
ceptuando el efecto de rotacién sobre EBITDAM, el cual por la forma en que fueron construidos
los indices es negativo, se ve que las tres variables tienen los efectos esperados. En el panel
izquierdo de la figura se observa que tener una instancia mas de control de gestion aumenta el
EBITDAM en alrededor de 1.6 puntos porcentuales, mientras que una disminucion del 10% de las
pérdidas tiene asociados un mayor EBITDAM en aproximadamente la misma magnitud. Es de-
cir, se observa que el efecto de tener una instancia mas de control de gestion es significativo y
ademas comparable a una disminucion del 10% en las pérdidas de electricidad, lo que no deja de
ser una conclusion relevante, ya que resalta la importancia de la estructura de gobierno elegida
por la empresa.

Figura 2. Efectos de Gobernanza y Gestion sobre Rentabilidad
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Nota: La figura muestra los efectos, y sus intervalos de confianza, en las variables que miden rentabilidad, de cambios en
las variables transparencia de la gobernanza corporativa, rotacion, y pérdidas. En el caso de la variable ROA, la figura sefiala
que: el efecto del aumento en una unidad en la variable transparencia de la gobernanza corporativa implicaria un aumento
de alrededor 0.7 puntos porcentuales (punto azul panel derecho), mientras que un aumento de 10% en rotacion trae aso-
ciado un aumento de 0.2 puntos porcentuales (punto naranja panel derecho). Finalmente, el efecto sobre la misma variable
de una caida del 10% en las pérdidas llega a un aumento de 0.8 puntos porcentuales de ella (punto amarillo panel derecho).
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Esta seccion discute la contribucion de diferentes variables en la explicacion de la variacion
observada en los indicadores que miden calidad del servicio y la rentabilidad de las empresas.
Para ello se definen cuatro grupos de variables: (i) gobernanza y gestion; (ii) caracteristicas
generales de las EDE; (iii) efectos fijos por afio; y (iv) efectos fijos por pais. Luego se analiza la
contribucidn de cada uno de estos grupos al coeficiente de determinacién obtenido en cada una
de las regresiones presentadas en la Seccidn 5.1. Los resultados son presentados en la Figura 3.

En la Tabla 6 se observa que para la regresion de la variable INDICE, el coeficiente de determi-
nacion (R?es de 0.446. La Figura 3 se muestra que un 42.7% de ese valor estd explicado por las
variables de gobernanza y gestion, un 19.3% por las caracteristicas generales de la empresa, un
20.7% por los efectos fijos anuales, y un 17.3% por los efectos fijos por pais. En el caso del SAI-
DI la situacidon es diferente, ya que para este indicador se tiene que el 57.1% det? es explicado
por los efectos fijos de cada pais, y el restante 42.9% por los efectos de gobernanza y gestion
(25.9%), caracteristicas de la EDE (10.8%) y efectos fijos por afio (6.2%).

En el caso de SAIFI la importancia relativa de las variables de gobernanza y gestién aumenta
en 6.7 puntos porcentuales con respecto a lo que ocurre con SAIDI (desde 25.9% a 32.6%),
mientras que la importancia de los efectos fijos por afio aumenta en mas de 10 puntos porcen-
tuales (desde 6.2 a 16.7). Sin embargo, el cambio mas significativo tiene que ver con la caida
de casi 20 puntos en la importancia que tienen los efectos fijos por pais (desde 57.1% a 39.8%),
los que, al igual que con SAIDI, siguen siendo el componente mas relevante para explicar la
variacion observada.

Es importante destacar que la relativa importancia de los efectos fijos por pais para explicar la
variacion observada en SAIDI y SAIFI es en parte atribuible a las diferentes regulaciones que hay
en cada pais para regular y monitorear la calidad del servicio. También, podrian estar influyendo
las particularidades de cada pais como son su geografia, estado de la infraestructura, uso de
electricidad, clima, etc. (Ter-Martirosyan, A., & Kwoka, J. 2010, Weiss et al, 2021). Asimismo,
la mayor relevancia de los efectos fijos por afio en SAIFI con respecto a SAIDI, tiene que ver con
la frecuencia de las interrupciones depende en mayor medida de la frecuencia de lluvias y
vientos,los que cambian afio a afio.

19 En este analisis se incluyen todas las variables de cada grupo y no solo las que resultaron significativas. No correspon-
deria sacar las no significativas por dos razones. La primera es que ocurriria que para algunos indicadores de calidad del
servicio y rentabilidad se incluirian unas variables y para otras, otras. Esto dependeria de cuales hayan sido significativas, lo
que dificultaria la comparacion entre la contribucién de los diferentes grupos a los diferentes indicadores. Ademas, en un
analisis econométrico no es que las no significativas se puedan llegar y excluir del modelo. Son todavia parte del modelo, y
las significativas se interpretan como el efecto de X sobre Y dado que controle por Z, asi Z no sea significativa.
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Figura 3. Descomposicion del Coeficiente de Determinaciéon ( R?)
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Nota: La figura muestra la contribucidn de cada grupo de variables al coeficiente de determinacion obtenido en cada una de
las regresiones de los indicadores de desempefio presentadas en la Tabla 5. El mensaje central es que la importancia relati-
va de aquellas variables relacionadas a la gobernanza y la gestion es considerablemente mayor que aquellas que capturan
las caracteristicas generales de las empresas.

La Figura 3 permite ademas observar la relevancia de tener acceso a un panel de datos, ya que
ellas permiten desentrafiar la importancia relativa de los efectos temporales de los asociados a
la realidad de cada pais para explicar la heterogeneidad observada en los indicadores de desem-
pefio. Por ejemplo, se tiene que 16.7% del coeficiente de determinacién de SAIFI, se explica por
factores que cambian afio a afio, y que afectan a todas las EDE, sobre los cuales es de esperar
que las autoridades regulatorias no tengan mucho control. Sin embargo, para la misma variable,
aquellos factores que son idiosincraticos a cada pais, como puede ser el marco regulatorio, ex-
plica un 39.8% delRr?

En el caso del EBITDAM y el ROA (Figura 3), el grupo de variables mas relevante para explicar
su variacion observada es aquel que incluye las variables asociadas a la gobernanza y gestidn,
alcanzando a explicar un 57.9% en el caso del EBITDAM, y un 65.9% en el caso del ROA. Es decir,
para las explicar la variacion observada en las variables de rentabilidad, menor es la importancia
relativa de los efectos fijos por afio y pais, en relacién con lo que ocurre con aquellas variables
gue miden la calidad del servicio, particularmente las que miden frecuencia y duracién de inte-
rrupciones. Esto se debe a que la rentabilidad permitida o regulada por ley para las diferentes
empresas de la regidn es relativamente similar en los paises de la regién.

Finalmente, el mensaje central de los nimeros presentados en la figura es que la importancia re-
lativa de aquellas variables relacionadas a la gobernanza y la gestion es considerablemente ma-
yor que aquellas que capturan las caracteristicas generales de las empresas, lo que da cuenta no
solo de la relevancia de las variables de gobernanza y gestion para mejorar el desempefio de las
EDE en la regidn, sino que también para que eventualmente pueda existir una convergencia en el
desempefio de ellas. Se podria pensar que esto se debe a que las caracteristicas generales de la
empresa estan capturadas por los efectos fijos por afno y pais, o que tiene que ver con el niumero
de variables explicativas incluidas en cada grupo. Sin embargo, los resultados presentados en
las Figuras 6, 7 y 8 del Apéndice 2 muestran que esto no es asi. Al margen de las magnitudes, la
gobernanza y la gestion si parecen ser relevantes para explicar la dispersidn que se observa en
los indices de desempefio.
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6. Conclusiones

El continuo mejoramiento de las Empresas de Distribucion Eléctrica (EDE) es fundamental para
desarrollar un sistema de distribucion eléctrica mas eficiente, de forma tal que ellas no solo
puedan proveer un servicio de calidad a un costo asequible sino también sean financieramente
sostenibles, y que a su vez sean capaces de ir adaptandose a un mercado eléctrico en constante
cambio?. Por lo mismo, entender cdmo funcionan y determinar qué hace que unas tengan un
mejor desempeno que otras es una necesidad de primer orden para los formuladores de politica.

Este articulo utiliza informacidn para empresas de Latinoamérica y el Caribe (LAC), recopiladas
en la base de datos Electrorating desarrollada por el Banco Interamericano de Desarrollo - BID
(Weiss et al., 2022), para evaluar el rol que tiene la gobernanza y gestion de la empresa en su
desempefio a través de un analisis de panel de datos. En términos generales, se encuentra que
una mejor gobernanza y gestion estd asociada a mejores indices de calidad, y mayores
rentablidades. A su vez, se encuentra que estas variables explican en un porcentaje considerable
la alta variabilidad observada en el desempefio de las empresas.

Las principales variables utilizadas para medir gobernanza y gestion fueron: transparencia de
la gobernanza corporativa, rotacion y pérdidas. La variable transparencia de la gobernanza cor-
porativa es un indicador que mide el nimero de instancias de control de gestion que declara
tener la empresa, las que cumplirian funciones de consejo y/o fiscalizacion, permitiendo asi llevar
adelante una mejor gestion. Las instancias consideras fueron la existencia de consejo de admi-
nistracion, auditoria externa y auditoria interna. Se encuentra que mientras mayor es transpa-
rencia de la gobernanza corporativa (i.e. mas instancias de gobernanza corporativa), mejor es
el desempefio de la empresa, lo que se ve reflejado en una menor duracién y frecuencia de las
interrupciones del servicio de electricidad, y en efectos positivos y significativos en aquellas que
miden rentabilidad.

La variable rotacion mide el nUmero de veces que una empresa tiene ventas por un valor equi-
valente al valor de sus activos, y sirve para determinar qué tan rapido los activos de la empresa
estan siendo recuperados por las ventas. Es una medida asociada a la gestiéon comercial de la
empresa, como puede ser reducir al minimo el nimero de clientes morosos, y en ultimo término
recibir la retribucién por el servicio prestado. Se encuentra que, a mayor rotacién, mejor es la
calidad prestada por la EDE (i.e. mayor indice de satisfaccidén del cliente - INDICE, menores las
veces en que el servicio es interrumpido - SAIFI, y, en caso de serlo, menor la duracidn de la in-
terrupcion - SAIDI), y mejores los indices de rentabilidad (EBITDAM y ROA).

La variable pérdidas mide el porcentaje de pérdidas con que opera la empresa, y busca captar
aspectos de la gestion técnica y operativa de la empresa. Las pérdidas son inherentes al trans-
porte de electricidad, pero hay un porcentaje de ellas que tiene que ver con ineficiencias propias
del proceso de suministro de energia eléctrica, las que estan asociadas con faltas de manteni-
miento de las lineas, y la poca capacidad de la EDE para fiscalizar quienes estan consumiendo
de forma legal y quienes lo hacen de manera ilegal. Se encuentra que mayores pérdidas estan
asociadas a un peor desempefio de la empresa, tanto en la calidad del servicio que presta como
en su desempefio financiero.

Aln en grupo de variables de gobernanza y gestion, se encuentra la variable privada, que indica
si existe o no participacién privada en la propiedad de la empresa, explican en un porcentaje no
menor la dispersion observada en los indicadores de desempefio seleccionados, ya sean relati-

20  Las Empresas de Distribucidon Eléctrica (EDE) jugaran un rol fundamental en la mitigacién y adaptacion al cambio cli-
matico. En primer lugar, deberan manejar el nimero creciente de clientes que ya no seran solo consumidores, sino también
productores quienes, por ejemplo, a través de la instalacion de paneles solares en sus hogares podran también vender elec-
tricidad al sistema. Para ello, la estructura tarifaria definida por la empresa o regulacion sera fundamental para su exitosa
incorporacion (Brown et al., 2017b; Gautier et al., 2018; Eid et al., 2014). Por otro lado, con la electrificacion de medios de
transporte y procesos industriales es probable que la demanda que tendran que servir en sus territorios sea mayor (Zhou et
al., 2021; Blonsky et al., 2019; Lechtenbohmer et al., 2016). También estan todas las politicas que tienen que ver con controlar
la demanda en periodos de stress del sistema eléctrico (Weiss et al., 2022a, Eguiguren-Cosmelli 2018).
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vos a la calidad del servicio o a la rentabilidad de la firma. Es mas, la importancia relativa de las
variables relacionadas a la gobernanza y gestion es considerablemente mayor que aquellas que
capturan las caracteristicas generales de las empresas, las cuales incluyen el niumero de clientes,
la extension de la red, la electricidad facturada, la densidad de clientes por kildmetro de red y la
composicién de la cartera de clientes. Esto da cuenta no solo de la relevancia de las variables
de gobernanza y gestidén para mejorar el desempefio de las EDE en la regidn, sino también del
rol que pueden jugar para que, mediante politicas orientadas a mejorar su gobernanza y gestion,
se pueda dar una mayor convergencia en el desempefio de las EDE.

Este articulo es un aporte relevante a la literatura en al menos dos dimensiones. En general es-
tudios previos se han enfocado en el efecto de variables como tamafio, densidad de clientes por
kilbmetro de red, o composicion de clientes sobre el desempefio de las EDE (Sudhir et al., 2018;
Celen 2013). En cambio, este estudio controla por aquellas caracteristicas de las empresas, pero
el énfasis esta en el efecto sobre el desempeno de aquellos parametros con los que medimos
gobernanza y gestion. Una segunda dimensidn en la cual este estudio contribuye a la literatura
es en la cantidad de variables y nimero de observaciones que podemos incluir en el analisis,
lo que representa un avance con respecto a los estudios anteriores sobre desempefio de EDE
en LAC. Por ejemplo, Andrés et al., (2008) y Weiss et al., (2021) igualmente hacen un analisis
economeétrico utilizando un panel de datos de las empresas distribuidoras de energia eléctrica
existentes en LAC pero el nimero de variables explicativas incluidas en sus regresiones es sus-
tancialmente menor.

Para futuras investigaciones seria idoneo incorporar variables adicionales en el analisis. Por
ejemplo, incorporar variables que midan el monto de la deuda seria una contribucién importante
a este trabajo, la que debido a la baja cantidad de datos observados no fue posible incorporar.
Ademas, es una variable que es dificil de interpretar, ya que no es bueno que esté en niveles muy
altos, pero no siempre tener menos que mas es sinonimo de buen funcionamiento?'. Sin embar-
go, la deuda en si es central para el desarrollo y consolidacion de las EDE. También seria una
contribucidn incluir variables relativas al costo del servicio prestado, ya que lo relevantes para
la regulacidn es que las EDE puedan proveer un servicio de calidad, que sean financieramente
sostenibles, pero que lo hagan al minimo costo posible?2.

Finalmente, el mensaje de lo encontrado en este trabajo para las empresas es claro: instaurar
instancias de gobernanza corporativa y poner énfasis en el control de gestion, a través de la im-
plementacién de una estrategia comercial para impulsar las ventas; y de una estrategia técnica
y operativa para disminuir las pérdidas que son propias de las ineficiencias del proceso de sumi-
nistro de energia eléctrica, redundard en un mejor servicio prestado a sus clientes, y en mejores
rentabilidades para sus inversionistas, sean publicos o privados.

21 Siuna empresa se endeuda responsablemente, e invierte bien el monto adquirido podria ser algo positivo, mientras
que si una empresa no tiene deuda puede ser signo de que la empresa o no quiere crecer o que simplemente el mercado
no le presta dinero debido a que no confia en su gestién. También, si una empresa tiene mucha deuda puede reflejar que
es una empresa que esta en una etapa de desarrollo temprana y no una empresa consolidada que ya tiene su infraestruc-
tura pagada. Es decir, es una variable que si bien central en el desempefio de las EDE, no siempre es de facil interpretacion
ni medicion.

2 La tension entre calidad, rentabilidad y costo ha estado por afios presente en la discusion sobre la forma idénea de
regular el sector. Tradicionalmente el sector habia estado regulado de forma tal que las empresas recibian remuneracion
de acuerdo con sus costos de operacion, y/o en base a una rentabilidad sobre el capital. Ambas son medidas que no ga-
rantizaban una mejora en la calidad del servicio, pero si implicaban que todos los gastos efectuados para lograr un mejor
servicio fueran a ser remunerados. Sin embargo, la regulaciéon no tenia los incentivos suficientes para que redujeran los
costos. Cuando la regulacién comienza a incluir incentivos para la reduccién de costos, aparece la tensiéon de que estos se
puedan lograr a través de reducciones en la calidad del servicio. Por otro lado, indicadores de calidad superlativos a costos
infimos podria ser sinénimo de que la empresa no sea financieramente sustentable.
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Electrorating trabaja solamente con datos publicos disponibles en el sitio web de las distribui-
doras o de los reguladores, lo que hace algunas de sus variables presenten datos faltantes para
algunos afios y empresas.

Por lo mismo, se hace un ajuste en la especificacion del modelo, el cual permite no perder infor-
macion disponible, ya que bastaria un valor faltante para que toda la informacién relativa a esa
observacion se pierda. Por ejemplo, de acuerdo con lo que se observa en la Tabla 5 para ROA hay
1,380 observaciones, mientras que para rotacion 1,259 observaciones. Es decir, si no hay ninguna
otra observacién faltante dentro de las variables explicativas, la regresidn para la variable ROA
se hara en base a 1,256 observaciones y no con 1,380, perdiendo 124, lo que dado el tamafio de
la muestra representa informacién valiosa.

Para corregir por aquello lo que se hace es crear una variable dicotdmica que tome el valor de
1 si la informacion en la variable de interés no existe, y 0 si existe. A su vez, en la variable con
informacion faltante se imputa un 0 a aquellos valores inexistentes. Entonces, en lugar de tener
una variable con una informacidn faltante, se tienen dos variables ortogonales entre si, pero sin
informacion faltante, lo que permite utilizar toda la informacidn disponible. En este caso, la inter-
pretacion del coeficiente cambia levemente, ya que en lugar de ser el efecta sobrey, pasaria a
ser el efecto sobre condicional en que la informacidn de esta en la muestra.

Por ultimo, ademas de que la informacion faltante en las variables explicativas, las variables
dependientes para la cuales hay informacion no son necesariamente una muestra aleatoria de
las EDE de la region. Para corregir ese problema, la Unica forma seria modelar la forma en que
la muestra esta sesgada, lo que escapa al ambito de este trabajo. Nuestro objetivo, es obtener,
en base a informacidn disponible en los datos administrativos, las relaciones entre las diferentes
variables que caracterizan el funcionamiento de las empresas bajo analisis.
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Para analizar la robustez del analisis a diferentes especificaciones se realizan una serie de esti-
maciones econométricas. Primero, en la Tabla 7 y 8 se encuentran los resultados recién presen-
tados, pero con la salvedad de que para medir el tamafio de la empresa se utilizo la facturacion
anual y el tamafio de la red, respectivamente. Como se observa, tanto en los valores y signo de
los coeficientes de interés principal, los resultados de las Tablas 6, 7 y 8 son robustos a diferentes
medidas de tamano.

AUn mas importante es que los resultados son robustos a modificaciones mas sustanciales de
la especificacion. Por ejemplo, en la Tabla 9 se observan los resultados de la misma regresion
expuesta en la Tabla 6, con la excepcidon de que, en lugar de incluir efectos fijos por afio y pais
por separado, se incluye un efecto fijo al nivel afio-pais, lo que permite incluir una constante que
pueda cambiar por cada combinacion afio-pais. Por ejemplo, si hay un cambio en la regulacién
en Ecuador entre 2012 y 2013, la inclusidon de un efecto fijo a nivel afo-pais permite controlar por
ello. También controlaria por cambios drasticos en el clima de un afio a otro, como podrian ser la
cantidad lluvias, o diferentes niveles de temperatura. En este sentido es un modelo mas comple-
to y preferible. No se eligio el principal modelo de analisis porque dada la gran cantidad de
efectos fijos, hace mas dificil hacer ejercicios de robustez en los cuales se tenga a disposicién un
numero suficiente de observaciones. También en la Tabla 9, como era de esperar, los R2 son
mayores. Adicionalmente, utilizando los resultados con efecto fijos a nivel afio-pais, las Figuras 1
y 2 son replicadas en las Figuras 3 y 4, respectivamente.

En la Tabla 10 presentan los mismos resultados de la Tabla 6 pero sin hacer las correcciones por
observaciones faltantes. Como era de esperar el nimero de observaciones se reduce drastica-
mente y el R2 aumenta, pero la buena noticia es que en términos generales los resultados se
mantienen, tanto en magnitud y signo. Es importante notar que el nimero de observaciones cae
drasticamente porque basta que una observacion tenga un dato faltante en una variable explica-
tiva para que se caiga completa, pero no porque todas las variables tengan informacion faltante
en mas de 1000 observaciones.

Por ultimo, la Tabla 11 muestra los resultados y la robustez de los resultados en un proceso en que
las variables de gestidn son anadidas una a una.
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Tabla 7. Determinantes de Indicadores de Desempeiio con variable control "facturacion"

privada

transparencia de
la gobernanza
corporativa

rotacion
pérdidas
densidad
residencial
facturacion

constante

N

R2

Pais FE
Afio FE

-2.724%%%
(0.763)

-0.0236
(0.231)

1,287%%x
(0.159)

-5.278%*x
(0.434)

-0.916
(4.268)

-1.700%*x*
(0.188)

0.0315
(0.0193)

93.67***
(3.433)

1,416
0.450
Si
Si

-0.0426
(0.0654)

-0.0318*
(0.0182)

-0.0714%%x
(0.0143)

0.596%**
(0.0314)

-1.415%*
(0.599)

-0.164%**
(0.0318)

0.00164
(0.00120)

4,504%**
(0.343)

1,987
0.695
Si
Si

0.00821
(0.0660)

-0.0284
(0.0178)

-0.0423%**
(0.0115)

0.521%**
(0.0313)

-0.810**
(0.354)

-0.119%*x
(0.0325)

-0.0200%**
(0.00247)

4.050%**
(0.330)

1,947
0.500
Si
Si

Errores Estandar Robustos entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 8. Determinantes de Indicadores de Desempeiio con variable control "red"

privada

transparencia de
la gobernanza
corporativa

rotacion
pérdidas
densidad

residencial

red

constante

R2
Pais FE
Ano FE

(0.763)

0.0501
(0.233)

1,251 %%
(0.159)

(0.425)

-0.407
(4.266)

(0.189)

0.00261
(0.00249)

94,14%xx
(3.425)

1,416
0.448
Si
Si

-0.0483
(0.0658)

-0.0296
(0.0184)

-0.0703%%*
(0.0143)

0.597%%x
(0.0311)

-1,338%*
(0.584)

(0.0316)

0.000451%*
(0.000187)

4.425%*%
(0.349)

1,987
0.695
Si
Si

-0.0171
(0.0652)

-0.0341*
(0.0181)

-0.0346%**
(0.0117)

0.530%%*
(0.0309)

-1,109%x
(0.461)

(0.0321)

-0.00124%%x
(0.000203)

4,551%%x
(0.333)

1,947
0.492
Si
Si

0.0736***
(0.0246)

0.0173%*x
(0.00506)

-0.00953%**
(0.00317)

-0.115%%*
(0.0209)

-0.134%%x*
(0.0470)

-0.00167
(0.0101)

0.00167%*
(0.000743)

0.362%*x
(0.123)

1,256
0.245
Si
Si

0.0794%%*
(0.0246)

0.0170%**
(0.00534)

-0.00834%*
(0.00326)

(0.0209)

-0.110%*
(0.0465)

0.00608
(0.00940)

0.000156*
(8.45e-05)

0.270%*
(0.111)

1,256
0.260
Si
Si

0.0298**
(0.0126)

0.00715%%*
(0.00273)

0.00310%*
(0.00145)

-0.0634%**
(0.0137)

-0.0407*
(0.0214)

0.00173
(0.00682)

0.00110%***

(0.000380)

-0.00801
(0.0696)

1,380
0.252
Si
Si

0.0326%**
(0.0125)

0.00681%*
(0.00281)

0.00323**

(0.00151)

-0.0617%%*
(0.0137)

-0.00992
(0.0266)

0.00533

(0.00638)

8.02e-05%*
(3.69e-05)

-0.0281
(0.0691)

1,380
0.253
Si
Si
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Errores Estandar Robustos entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 9. Determinantes de Indicadores de Desempeiio

privada

transparencia de
la gobernanza
corporativa

rotacién
pérdidas
densidad
residencial
clientes

constante

N

R2

Pais FE
Afio FE

22.931%%x
(0.793)

0.00257
(0.237)

1.399%**
(0.168)

-4,745%%x
(0.439)

2.004
(3.515)

-1.740%**
(0.190)

0.372%*
(0.145)

89.09%**
(2.706)

1,416
0.465
Si
Si

-0.0162
(0.0637)

-0.0644%*x
(0.0176)

-0.0789%**
(0.0162)

0.547%%x
(0.0257)

-1.235%*
(0.578)

-0.185%*x
(0.0319)

0.0295%*
(0.0125)

4,025%**
(0.367)

1,987
0.764
Si
Si

0.0317
(0.0688)

-0.0719%%x
(0.0173)

-0.0517%%*
(0.0123)

0.496%**
(0.0236)

-0.626*
(0.338)

-0.151%*x
(0.0325)

-0.0916%**
(0.00997)

4.504***
(0.343)

1,947
0.647
Si
Si

Errores Estandar Robustos entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 10. Determinantes de Indicadores de Desempeiio

privada

transparencia de
la gobernanza
corporativa

rotacion
pérdidas
densidad
residencial
clientes

constante

N

R2

Pais FE
Afio FE

0.359
(1.687)

-0.288
(0.426)

0.912%**
(0.309)

-4.917%
(0.891)

-17.24
(36.43)

0.507
(1.280)

0.195
(0.231)

71.56%*
(10.88)

211
0.448
Si
Si

-0.0404
(0.0744)

-0.0461%*
(0.0201)

-0.0387**
(0.0165)

0.523%%*
(0.0424)

-4.178**
(1.859)

-0.173%%x
(0.0629)

-0.0353%xx
(0.0120)

4.784***
(0.460)

249
0.662
Si
Si

-0.412%%%
(0.0895)

0.00809
(0.0249)

-0.0284
(0.0190)

0.458%%x
(0.0462)

-5.108%*%
(1.605)

(0.0680)

(0.0124)

5.433%%x
(0.507)

249
0.683
Si
Si

Errores Estandar Robustos entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

0.0710**
(0.0280)

0.0184%*x
(0.00584)

-0.00801**
(0.00353)

_0.120***
(0.0232)

-0.179%*x*
(0.0560)

0.00150
(0.0112)

0.0149%**
(0.00375)

0.355%**
(0.130)

1,256
0.330
Si
Si

0.192%%x
(0.0726)

-0.000556
(0.00843)

-0.00190
(0.00889)

-0.126%xx
(0.0447)

1.808**
(0.907)

-0.0358
(0.0299)

0.0166%*
(0.00660)

0.564%*
(0.260)

266
0.327
Si
Si

0.0285%*
(0.0137)

0.00801**
(0.00312)

0.00327**
(0.00161)

-0.0641%**
(0.0147)

-0.0318
(0.0228)

0.00189
(0.00783)

0.00695***
(0.00194)

0.0433
(0.0845)

1,380
0.292
Si
Si

0.0931%x*
(0.0291)

-0.00112
(0.00400)

0.00735**
(0.00320)

-0.0711%*x*
(0.0203)

1.130%xx*
(0.370)

-0.0194
(0.0131)

0.00626%*
(0.00297)

0.163
(0.120)

282
0.396
Si
Si
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Tabla 11. Determinantes de Indicadores de Desempeiio (analisis paso a paso)

; -3.893%**
privada (0.784)
transparencia de 0.820%%%
la gobernanza ('0 249)
corporativa :
rotacién
pérdidas

. 0.227
densidad (4.696)
: : -1.647%**
residencial (0.187)

. -0.145

clientes (0.0885)
94,23%%*
constante (2.901)
N 1,416
R2 0.309
Pais FE Si
Afio FE Si

3.344%k% ) g5p Rk
(0.782) (0.778)
0.485%* 0.0111
(0.247) (0.232)
1,813 1.301%x
(0.170) (0.162)

-4.828%%*

(0.434)
0.1000 -0.828
(3.846) (4.248)

-1.847%k% -1.719%%%
(0.188) (0.188)

0.158 0.155
(0.106) (0.0960)

83.59%%x 93,11k

(3.602) (3.391)
1,416 1,416
0.381 0.446

Si Si
Si Si

0.0300
(0.0696)

-0.102%%*
(0.0205)

-1.516%%
(0.684)

-0.153%%*
(0.0352)

0.0328%%*
(0.00751)

4.435%%x
(0.357)

1,987
0.627
Si
Si

-0.0319 -0.0491
(0.0682)  (0.0647)
-0.0867*** -0.0298*
(0.0193)  (0.0180)
01313 -0,0708%**
(0.0142) (0.0144)

0.589%%*

(0.0314)

-1.368%* -1.334%%

(0.607) (0.592)
-0.109%*x -0.177%%*

(0.0354)  (0.0321)
0.0142%*%  0.0161%x*
(0.00662)  (0.00620)
4.908%** 4.547%%x

(0.379) (0.341)

1,987 1,987
0.647 0.697
Si Si
Si Si

Errores Estandar Robustos entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figura 4. Efectos de Gobernanza y Gestion sobre Calidad

INDICE (p.p)

SAIDI (%)

SAIFI (%)

0.0551
(0.0691)

-0.0989***
(0.0194)

-0.911%
(0.496)

-0.121%%*
(0.0341)

-0.0383%**
(0.0126)

4,187%**
(0.336)

1,947
0.375
Si
Si

1 21 21
8 * . 1]

6 0 0

4- a ]

-2+ -2-

2 N N .
oe -4 - -4 -
-2 5 ° 5
47 671 o -6
-6 -7 71 ®
-.8- -8 -8 -

1 -9 - -9 -

0.00761 -0.0144
(0.0671) (0.0665)
-0.0816%**  -0.0296*

(0.0187)  (0.0179)
-0.0956%**  -0,0374%**
(0.0128)  (0.0120)
0.536%**

(0.0310)

-0.816% -0.820%*

(0.434) (0.405)
-0.0830%*  -0.158%**
(0.0348)  (0.0333)
-0.0534%%%  .0,0517%**
(0.0173)  (0.0171)
4.409%%x 4.242%%x
(0.349) (0.334)

1,947 1,947
0.398 0.493
Si Si
Si Si

® Transparencia
® Rotacion
Pérdidas

Nota: La figura muestra los efectos, y sus intervalos de confianza, en las variables que miden la calidad del servicio, de cam-
bios en las variables transparencia de la gobernanza corporativa,, rotacion, y pérdidas. En el caso de la variable SAIDI, la
figura sefala que: el efecto del aumento en una unidad en la variable transparencia de lagobernanza corporativa, impli-
caria una caida de entre 6% y 7% en SAIDI (punto azul panel del medio), mientras que un aumento de 10% en rotacion trae
asociado una caida cercana a un 5% en SAIDI (punto naranja panel del medio). Finalmente, el efecto sobre la misma variable
de una caida del 10% en las pérdidas llega a una disminucién de entre 7% y 8% de ella (punto amarillo panel del medio).

40



ELECTRORATING oo e

Figura 5. Efectos de Gobernanza y Gestion sobre Rentabilidad

EBITDAM (p.p) ROA (p.p)
2.8 2.8
2.4 2.4+
2 2
®
1.6 1.6
1.2 1.2
.8 81 @
4 4
o
0 0
-4 ° -4
8- 8- L] Transp:':lrenua
® Rotacion
-1.2 -1.2 Pérdidas

Nota: La figura muestra los efectos, y sus intervalos de confianza, en las variables que miden rentabilidad, de cambios en las
variables transparencia de la gobernanza corporativ,, rotacion, y pérdidas. En el caso de la variable ROA, la figura sefiala que:
el efecto del aumento en una unidad en la variable transparencia de la gobernanza corporativa, implicaria un aumento de
alrededor 0.8 puntos porcentuales (punto azul panel derecho), mientras que un aumento de 10% en rotacién trae aso- ciado
un aumento de 0.2 puntos porcentuales (punto naranja panel derecho). Finalmente, el efecto sobre la misma variable de
una caida del 10% en las pérdidas llega a un aumento de 0.8 puntos porcentuales en ella (punto amarillo panel derecho).

Figura 6. Descomposicion del Coeficiente de Determinacion ( R?)

Porcentaje explicado

INDICE por cada grupo
de variables
SAIDI
SAIFI
Gobernanza
y Gestion
Caracteristicas
EBITDAM Generales
Efecto Fijo
76.5 por Afio
ROA
T
80

Nota: La figura muestra la contribucién de cada grupo de variables al coeficiente de determinacion obtenido en cada una
de las regresiones de los indicadores de desempefio presentadas en la Tabla 5, pero sin incluir los efectos fijos por pais. El
mensaje central es que la importancia relativa de aquellas variables relacionadas a la gobernanza y la gestién es que, aun
eliminando los efectos fijos por pais, es considerablemente mayor que aquellas que capturan las caracteristicas generales
de las empresas.
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Figura 7. Descomposicién del Coeficiente de Determinacion ( R?)

Porcentaje explicado

INDICE por cada grupo
de variables
SAIDI
SAIFI
Gobernanza
y Gestion

Caracteristicas

EBITDAM Generales

ROA

Nota: La figura muestra la contribucidn de cada grupo de variables al coeficiente de determinacion obtenido en cada una de
las regresiones de los indicadores de desempefio presentadas en la Tabla 5, pero sin incluir los efectos fijos por pais ni por
afio. El mensaje central es que la importancia relativa de aquellas variables relacionadas a la gobernanza y la gestién es que,
aun eliminando los efectos fijos por pais y afio, es considerablemente mayor que aquellas que capturan las caracteristicas
generales de las empresas.

Figura 8. Descomposicion del Coeficiente de Determinaciéon ( R?)

Porcentaje explicado

INDICE por cada grupo
de variables
SAIDI
SAIFI
Gobernanza
y Gestion

Caracteristicas

EBITDAM Generales

ROA

Nota: La figura muestra la contribucién de cada grupo de variables al coeficiente de determinacion obtenido en cada una
de las regresiones de los indicadores de desempefio presentadas en la Tabla 5, pero sin incluir los efectos fijos por pais ni
por afio, e incluyendo las variables de facturacion y largo de la red al grupo de regresores de caracteristicas generales de
la EDE. El mensaje central es que la importancia relativa de aquellas variables relacionadas a la gobernanza y la gestion
es que, aun eliminando los efectos fijos por pais y afio, y aumentando el nimero de variables explicativas del grupo que
recoge las caracteristicas de la EDE, es considerablemente mayor que aquellas que capturan las caracteristicas generales
de las empresas.
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