MACROECONOMIA

Las cifras macroecondmicas
contra las cuerdas

Si durante un mes no lo alimenta y
luego lo multa por no embestir, realizé
una decision correcta: obviamente la
culpa es del toro.

Juan Piguave

El desempefio de la economia del
Ecuador entré en controversia. La pri-
mera autoridad del gobierno emitié
duras criticas a los resultados macroe-
condmicos, a los técnicos que los ela-
boran y a la institucién que los acoge.
No se conoce pronunciamiento oficial
del Banco Central del Ecuador que rati-
fique, rectifique o, al menos, aclare esas
recriminaciones publicas; sin embargo,
la institucién anuncié que habrd una
misién internacional que “audite” las
cuentas nacionales, tarea imposible si
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se desean resultados en el corto plazo.
Tampoco se han modificado las cifras
difundidas; por tanto, el crecimiento del
PIB en 2007 todavia es de 2,65%.

A nivel mds amplio, en apego a los
vientos que soplan, la solucién ha sido
maniquea: los buenos se han quedado
con los buenos y los malos con los
malos; resta saber Who’s Who?

Es evidente que los equipos técnicos
del Banco Central del Ecuador han sido
debilitados desde hace muchos afios.
Jamds se consolidé un proceso de capa-
citacién; lo tnico que, aparentemente,
existié fue la “cooperacién horizontal
entre los pafses de la Comunidad Andi-
na de Naciones (CAN)”, esfuerzo
incompleto por carencias presupuestarias
y por los tiempos de los paises.

Por tanto, diversos hechos confluyen
al uso desordenado de indicadores hibri-
dos. Ninguna de las cifras de crecimiento
del PIB, tan discutidas en estos meses,
corresponde —strictu sensu— a cuentas
nacionales, aunque habrfa un “error edi-
torial” al publicar, en los mismos cuadros,
cifras de las cuentas nacionales y de las
previsiones; pues, en rigor, la debilidad
técnica estarfa en estas dltimas, a las que
no se les habrfa otorgado la prioridad y
el apoyo requerido.

En todo caso, la ética no estd en
duda: las cifras siempre se revisaron
hacia la baja. Y bajar las cifras del cre-
cimiento tiene costos politicos, sobre
todo, en “momentos especiales”. La dis-
cusién publica del tema surgié no por
la cadena de eventuales pequefias o

Ilustracion: Camilo Pazmifio.
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grandes omisiones técnicas; aparecié
porque la primera autoridad del gobier-
no rechazé la dltima revision...

Pensar en trasladar los célculos a
otras instituciones serfa apresurado. La
inflacién va a consumir mds de un
recurso técnico. Antes de optar por la
anunciada asesorfa de “linea argentina”,
se debe recordar que, recientemente,
ésta ha tenido tropezones. El inconve-
niente debe superarse mejorando la
dotacién técnica de los equipos,
amplidgndola y solicitando coopera-
cion técnica orgdnica y sistemadtica.

Aquellos “analistas econémicos” que
afirman “utilizar cifras de organismos
internacionales porque perdieron la fe”,
en el BCE, no han leido atentamente las
notas que emiten las entidades multila-
terales (Recuadro 1). En realidad usan las
cifras del Ecuador, proporcionadas por el
Ecuador. ;La inspiracién del profesor
Vizuete al Banco Central? Quizd sea una
buena solucién: se requiere “multiplicar”
la gente sencilla, inteligente y trabajadora
que tiene esa institucion.

Lo que el tiempo
se llevo

El ex emisor inicié en 1978 un
ambicioso programa sobre indicadores
macroeconémicos que inclufa el dise-
fio de varios sistemas estadisticos. En el
ambito de la contabilidad nacional, se
desarroll6 un sistema completo, que
cubrfa las esferas real y financiera; para-
lelamente, se disefié un esquema (con-
table y econométrico) de previsiones
econémicas —denominado, entonces,
“presupuestos econdémicos” (budgets
économiques, por la clara influencia de
metodologfas francesas)— que, con un
horizonte de dos afios, estaba apoyado
por indicadores de alerta temprana
(encuestas de coyuntura). El proyecto
incluy6 la mejora, sistematizacion y uti-
lizacién de registros administrativos
(comercio exterior, intercambio de
informacién con las superintendencias
de Bancos y de Compafifas, etc.).

En el intermedio...
En la década siguiente, el Banco
Central del Ecuador crecié despropor-

ReCuADRO 1

CUENTAS NACIONALES DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE,

POR PAIS, EN MONEDA NACIONAL

“Igual que en las ediciones anteriores, el segundo grupo de cuadros de cuen-
tas nacionales de este Anuario. .. contiene las estimaciones que los paises miem-
bros de la regién pusieron a disposicién de la Cepal... La informacién actuali-
zada se obtuvo gracias a la... cooperacién de las oficinas de cuentas nacionales
de los paises... Salvo en lo relativo a la forma de la presentacion, las series
de datos son las calculadas oficialmente por cada pais. Se han mantenido los
criterios propios de valoracion de los paises, asi como los distintos periodos
base elegidos para las estimaciones a precios constantes y las diferencias con-
ceptuales, de alcance o cobertura, derivadas de la aplicacién practica de las
recomendaciones internacionales y que se sefialan en los respectivos cua-

dros”.

Fuente: Cepal, Anuario estadistico de América Latina y el Caribe, 2007.

Cuanro 1

CAN: SERVICIOS DE CUENTAS NACIONALES DE LOS PAISES MIEMBROS

(NUMERO POR NIVEL DE CAPACITACION)

Bolivia Colombia
Titulo universitario 10 35
Maestria 2 1
Postrado 3 15
Estudiantes 1 11
Total** 16 68

*ENTONCES HACIA PARTE DE LA CAN.

Ecuador Pera Venezuela* CAN
8 27 32 112
7 1 9 26
0 0 2 20
0 0 12 24
15 28 55 182

** NoO SE INCIUYEN “OTROS”; POR LO QUE NO SE REENCUENTRA EL TOTAL.

FUENTE: ESTUDIO DIAGNOSTICO, OP. CIT. (4).

cionada e irresponsablemente. Crecié
tanto que hasta se dio el lujo de tener
megarefrigeradoras, con técnicos ‘bien
preparados y congelados’: la refrigera-
dora era necesaria por la irracional for-
ma en que engordé la némina: la geren-
cia técnica tenfa cinco gerentes de ese
nivel (cuatro en “la banca” del banco).
La reduccién que debia llegar llegé.
A sabiendas de que es facil dar con-
sejos a la historia, hoy se puede afirmar
que la “salida voluntaria” pudo ser con-
veniente para quienes se acogieron a
ella, pero no para la institucién.
Muchos salieron encandilados por la
ilusion monetaria de la tasa de interés
de los primeros afios 90; el producto de
la “compra de renuncias” (nadie sabfa
si era compra o venta) era colocado en
“repos” y rendfa m4s que el sueldo men-
sual. Los que se quedaron habrian sen-
tido un saborcillo agridulce... Pero
aquello duré poco: los intereses y el
capital se diluyeron en la crisis. Des-
pués, el retiro también fue discrecional

y voluntario, aunque en este segundo
round —que duré varios perfodos— la
voluntad ya no era la del que se iba.

Las consecuencias

En 2006, el autor de la presente
nota elaboré un diagnéstico de las
cuentas nacionales de los pafses de la
CAN (Estudio diagnéstico. Cuentas
Nacionales de los paises miembros de la
CAN, Quito - Lima, Proyecto de Coo-
peracién UE-CAN Estadisticas, Andes-
tad, febrero, 2006, pag. 17, http://sec-
gen.comunidadandina.org/andestad/est
ud/321/321_diagn.pdf o www.cord-
nec.org) que advertia que el Ecuador
estaba en desventaja en el nimero de
técnicos asignados a esta tarea (a pesar
de su buen grado de calificacién uni-
versitaria, Cuadro 1).

En el proceso de reduccion de per-
sonal del BCE, como en toda decisién
de esta naturaleza, la discrecionalidad
pudo incurrir en injusticias y aciertos.
En cualquier caso, el resultado fue que
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los equipos se desintegraron y el drea
técnica quedé debilitada y sin cohesién
interna. A principios de los “dos mil”,
la rotacién en los puestos directivos
empezd a ser muy alta, hecho que tam-
bién afecté la cohesién y la consisten-
cia técnica.

Como el proceso se habfa replica-
do en, pricticamente, todo el aparato
estatal, con el agravante de que las esta-
disticas no son precisamente los sitios
mas demandados para trabajar, los ser-
vicios publicos de generacién de cifras
desaparecieron o quedaron muy debi-
litados. Con esos insumos y equipos
diezmados, se iniciaron los “cambios de
base” de los indicadores macroecond-
micos.

Por otro lado, en el estudio citado,
entre otras afirmaciones sobre el esta-
do de las cuentas nacionales de la subre-
gién, se afirmaba (para toda la subre-
gién):

ciona negativamente ante cambios en
las cifras (introducidos cuando existe
mejor informacién). Ese entorno ha
determinado que los datos macroeco-
némicos sobre el ejercicio econémico
precedente sean hibridos: una mezcla
de cuentas trimestrales y otros indi-
cadores.

Las cuentas naCionaleS
ecuatorianas

La primera “base de precios” de la
serie fue 1975 y “funciond” entre 1965
y 1996; presentd tablas de oferta-utili-
zacién, cuentas de sectores institucio-
nales, reales y financieras, stock y con-
sumo de capital fijo... Paralelamente, se
desarrollé un sistema de previsién
macroeconémica (“presupuestos eco-

CuADRO 2

metodologfas y notas técnicas, que las
“previsiones econdémicas nacen muer-
tas”; es decir que existen hasta que se
difunde la cuenta nacional provisional.
Esta practica se sustenta en el axioma
de que la “dltima informacién estadis-
tica de base es la mejor”.

En consecuencia, dado que las
cuentas nacionales provisionales se
elaboran después de las previsiones,
éstas eran sustituidas ipso facto (por
supuesto, a nivel interno se realizan reu-
niones técnicas que esclarecen las dife-
rencias). Esta sustitucién se basa en el
anilisis de la informacién de base, de
la fecha de célculo de los agregados y
el consiguiente uso de métodos “mds
livianos”, pero no califica a los equipos
técnicos responsables de las previsiones.

TASA DE EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

(A PrRECIOS DE 2000)

"Se constata wn peligroso desfase e e e e g P g o B TS

. . echa ul- ay-| ep-| ct- ar-| 1| ay-| un- ul- ay-|

entre la oferta y la ‘}enflanda de indi- 1998 JZ,I zy,l 32 Lz oz o z,y12 J2,12 ]z,1z z,y12
cadores macroecondmicos... un ele- g 63 63 63 630 630 630 630 630 630 630
vado nimero de ‘consumidores’ de 28 28 28 280 280 280 280 280 280 180
cifras de cuentas nacionales, mds de 001 51 50 502 534 534 534 534 534 534 534
75%, requiere —uinicamente— el nivel 2002 3,4 34 341 425 425 415 425 425 415 425
y la tasa de evolucién del PIB.. La 2003 27 27 266 358 358 358 358 338 358 358
cadencia de elaboracién (y revisién) de ;gg‘s‘ 6,0 gz gzg :r;; ;r?i :r;; 4?3{ 433} ?*32 fgg
. . d y y 'y y y y ),kk 0,00

las cuentas nacionales anuales es juz- T R 100 AT 3% 3%
gada como extremadamente larga... Los 2007 47 m 4l 418 48 34 26
usuarios, en reaccién comprensible, g 425

desean tener resultados oportunos y
solicitan entregas parciales, sin enten-
der... la interdependencia de las cifras,
criticando, sin embargo, severamente
los cambios en las tasas de un mismo
afio. Adoptando una solucién “facilis-
ta’: las tasas de evolucién, obtenidas
en la contabilidad trimestral, o peor,
en el denominado ‘PIB mensual’ [este
indicador, ‘ventajosamente’, no se pro-
duce en el Ecuador], se sustituyen [a] los
calculos anuales. Construidas asi las
series (thibridos sobre los que nadie se
atribuye la paternidad!), el debate
sobre la coyuntura se efecttia a partir
de cifras pasajeras y livianas...”.

Se demandan resultados cada vez
mas rdpidos; se solicita —casi exclusi-
vamente— la tasa de evolucién del PIB
y de las ramas de actividad y se reac-
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El cardcter de las cifras se identifica con colores:
d definitivas

sd semidefinitivas

p provisional

p* total anual, por suma de cuentas trimestrales
prev previsiones

FUENTE: BCE, INVESTIGACION PAGINA WEB, INFORMACION ESTADISTICA MENSUAL (IEM), CUYO NUMERO Y FECHA FIGURAN EN LA PARTE SUPERIOR.

némicos”), que también inclufa tablas
de oferta-utilizacién y un cuadro resu-
mido de cuentas de sectores institu-
cionales (sociedades, gobierno, resto del
mundo).

En esos afios —ochenta y noventa
del siglo pasado— las normales discre-
pancias cuantitativas entre previsiones
econémicas y cuentas nacionales se
solucionaban ex ante: se hacfa conocer,
a través de talleres para periodistas, pro-
fesores y estudiantes de economia,

En 1987 se inici6 la produccién de
cuentas trimestrales que, por supuesto,
nunca se las consideré como un “ins-
trumento de prondstico macroeconé-
mico anual”.

A inicios de los noventa, el BCE
comenzé la preparacién de la base
actual (que concluyé en “ddlares de
2000”). Esta tarea finalizé alrededor de
2001 y tenfa como base de precios
“sucres de 1993”. Otra disminucién de
personal y la dolarizacién paralizaron el
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impulso. De todos modos, se expresa-
ron los resultados en délares de 2000,
con el agravante de que —como es
obvio— permanecian multiples “efec-
tos estructura” (herencia de los “sucres”
y de los “precios de 1993”); ademss, el
proceso inflacionario de los primeros
afios de dolarizacién (en especial, en
bienes y servicios no transables) ero-
sioné los nuevos cdlculos.

El nicleo de contables nacionales
que tomé la posta fue severamente
reducido; el BCE perdié “memoria ins-
titucional” sobre el tema; la mayor par-
te de integrantes del equipo tenfa poca
capacitacion en esa drea y, ademds, ele-
vada rotacién. Las contrataciones de
nuevos profesionales fueron escasas y
esquivas.

La autonomfa institucional empe-
z6 a discutirse con intensidad desde
2005. Unos afios antes, cuando los
directivos de turno identificaron a los
indicadores macroeconémicos como las
“joyas de la corona”, no dejaron de pon-
derar las bondades de las estadisticas de
sintesis (balanza de pagos, moneda y
banca, finanzas piblicas y cuentas
nacionales). Lastimosamente las ruedas
de prensa duran poco y jno hay un
seguimiento especializado!

En estas circunstancias, realizar un
cambio de base y, simultdneamente,
presentar las cifras anuales de “pro-
duccién corriente” resultaba una tarea
tan titdnica como ineficaz.

Por otro lado, probablemente por la
rotacién de los niveles jerdrquicos, se
dejaron de solicitar presentaciones téc-
nicas —internas, francas y simultaneas—
sobre los agregados bajo responsabilidad
de las diferentes unidades y, por ende,
desaparecieron las interrelaciones y
efectos multiplicadores que genera una
retroalimentacién interdepartamental.
En definitiva, se interrumpié la discu-
sién técnica y la rendicién de cuentas.
Varias instancias desarrollaron “cajas
negras”... Aparentemente, existirfan
fallas u omisiones en la cadena de
supervisién: los calculos referidos a los
perfodos mds préximos no tendrfan pro-
cedimientos sistematicos de presenta-
cién y difusién, que prevean la apertu-

Cuabro 3

“CUENTAS NACIONALES”: 2007

Previsiones exploratorias
(Previsiones?

Previsiones afio corriente (ac)
Revisién de la prevision ac
Revisién de la previsién ac
Revisién de la prevision ac
“Suma de las cuentas trimestrales”

Fecha difusién Tasa PIB
IEM -BCE* 2007
octubre 2006 347

marzo 2008 n
abril 2008 4,11
mayo 2007 4,28
julio 2007 3,44
diciembre 2007 2,65
m 1,96*

hetp:/fwww.bce.fin.ec/docs. php? path=/homel [estadisticas/bolmensual/I[EMensual. jsp

*DIFUNDIDA EN LA PRENSA.

FUENTE: BANCO CENTRAL DEL ECUADOR - INFORMACION ESTADISTICA MENSUAL [VARIOS NUMEROS).

ra y el tipo de agregados a difundir en
las distintas versiones, desde las provi-
sionales hasta las definitivas, pasando
por las semidefinitivas (practica que
permite decantar las fallas de los datos
de base y colmar los atrasos en la gene-
racién de estadisticas).

La dispersiéon entre versiones de
cuentas es aceptada internacional-
mente. En la medida en que la infor-
macién de base es oportuna y comple-
ta, su varianza es menor. Las variacio-
nes dependen, por tanto, del momen-
to de elaboracién y de las fuentes uti-
lizadas. Sin embargo, en la situacién
actual del Ecuador, se deberfa conocer
por qué se difunden tantas modifica-
ciones a los prondsticos para 2006 y
para 2007.

Secuencia de elaboracion

En general, es deseable que las cuen-
tas nacionales se elaboren con la
siguiente secuencia: previsiones (que no
son, estrictamente, “cuentas naciona-
les”), luego cuentas provisionales, semi-
definitivas y, finalmente, definitivas.
Los plazos y fechas de difusiéon depen-
den de la disponibilidad de estadisticas
de base o de otras consideraciones téc-
nicas (pero deben ser constantes a lo
largo del tiempo).

Las previsiones econémicas —que
no son “metas gubernamentales”—
son prondsticos sobre el pasado, de prac-
tica corriente entre los economistas, en
especial en paises con limitados indi-
cadores de alerta temprana. Necesa-
riamente, requieren independencia téc-
nica —de la jerarqufa institucional y en

relacién con los “procedimientos”, de
la contabilidad nacional.

Sin embargo, actualmente, se esta-
rfa adoptando una mezcla “ecléctica” de
indicadores de sintesis. Las cifras del
Cuadro 2 provienen de la publicacién
insignia del Banco Central del Ecuador,
la Informacién Estadistica Mensual
(IEM), que estd bajo la responsabilidad
de los funcionarios del primer nivel
jerarquico.

Las previsiones macroeconémicas
referidas al afio 2007, publicadas por pri-
mera vez en la Informacion Estadistica
Mensual N*° 1856, de octubre de 2006,
todavfa aparecen en mayo de 2008 —es
decir, durante veinte meses (con un
“hueco” no explicado en marzo). El pro-
néstico del PIB para 2007 presenta seis
modificaciones (Cuadro 3).

La primera “previsién sobre el afio
corriente” se publica en abril de 2007
(4,11% de crecimiento) y se modifica
cuatro veces: mayo, julio, diciembre de
2007, més la “no publicada” reciente-
mente: 4,11%, 4,28%, 3,44%, 2,65% vy
1,96%. Esta dltima corresponderfa a la
“suma de los cuatro trimestres de las
cuentas trimestrales”, que serfa reem-
plazada como una previsién. No deja de
sorprender la “precisién” de las cifras
decimales y la variacién de la parte
entera. El rango (la diferencia entre el
mayor y el menor valor) de las publi-
cadas es de 1,63 puntos porcentuales.

Esta evolucién de los resultados
puede interpretarse de varias formas.
Destacarfa una suerte de “soledad téc-
nica” del equipo de previsién y/o una
variacién violenta y continua de las
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Cuanro 4

CUENTAS TRIMESTRALES Y PREVISIONES ECONOMICAS

Fecha de deteccién

Cuentas trimestrales

Previsién macroeconémica

Evolucién anual “progresiva”,
por el método del “acquis”

“temprana” PIB Construccién PIB nopet PIB Construccion ~ PIB no pet
Final del T 0,80 -2 34
Final del 11 1,10 4,2 1,6
Final del 111 16 25 4,50 440
Suma de cuentas trimestrales 1,96 nd nd
ELABORACION: AUTOR.
CuADrRO 5
“RECONSTRUCCION” DE LA TASA ANUAL 2007
(A BASE DE INFERR EL IV TRIMESTRE)

Crecimiento Crecimiento
Trimestre 2006 2007 trim t/ t-4 ** 2007 trim t/ t-4 **
[ 5.356.057 5.431.659 1,4 5.431.659 14
Il 5.376.657 5.459.143 15 5.459.143 1,5
il 5.408.109 5.518.043 2,0 5.518.043 2,0
Ve 5.414.646 5.569.111 2,8 5.782.510 6,8
Total anual 21.555.469 21.977.956 22.191.355
Filtrada a la prensa 1,96 2,65

IV E: INFERIDO EN ESTA NOTA.

** CRECIMIENTO TRIMESTRAL REQUERIDO PARA CUMPLR LA TASA ANUAL.

ELABORACION: AUTOR.

cifras de base. En ambos casos, se reque-
rirfa mayor coordinacién, mds atn si en
otras estadisticas sobre el sector real
publicadas en la IEM no se advierte esa
dispersién en las cifras.

Por su lado, el método denomina-
do “del acquis” [“adquirido hasta...”] per-
mite evaluar progresivamente los resul-
tados trimestrales; consiste en repetir el
nivel del dltimo trimestre conocido,
durante los trimestres que faltan para
que concluya el afio (Cuadro 4). De
haber decidido organizar presentacio-
nes técnicas sobre los resultados de las
estadisticas de sintesis, facilmente las
autoridades habrian conocido que la
tendencia de los indicadores trimes-
trales mostraba una disminucién de la
tasa anual. Asf, al final del segundo tri-
mestre, se habrfa podido percibir que el
PIB anual serfa de 1,1% (sin embargo,
por el mismo mes, se difundié un pro-
néstico de crecimiento de 3,44%).

De modo que habrfa fallas de coor-
dinacién en los niveles directivos. En
la prensa se “filtr6” el 1,96% de creci-
miento del PIB; cifra que indica que el
cuarto trimestre —no difundido— cre-
cié en 2,8%.
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Si se pretende mantener la dltima
previsién anual difundida (2,65%), el
cuarto trimestre deberfa crecer al 6,8%,
en tasa anualizada, frente a 1,4%, 1,5%
y 2%, en los tres primeros trimestres
(Cuadro 5), lo que parece poco creible.

Finalmente, la dltima cifra —no
publicada— sobre la evolucién del PIB
de 2007 (1,96%) corresponderia a la
“suma de los cuatro trimestres”. Se debe
precisar que en el Ecuador, en la esti-
macién de las cuentas trimestrales, se
utiliza el Método de Nasse, basado en
la hipétesis de que las cuentas anuales
reflejan perfectamente la realidad econé-
mica, supuesto técnico que impone la
siguiente restriccion: la suma de los cua-
tro trimestres no coincide con el valor
de la cuenta anual; la diferencia son los
residuos o errores de estimacién que
deben ser repartidos. Debido a esa res-
tricciéon, no es correcto considerar que
la agregacion de los cuatro trimestres
equivale al resultado anual. [H

* Consultor. Coordinador académico del Area de
Economia del Centro de Planificacion y Estudios

Sociales (Ceplaes) .

LAS BUENAS PRACTICAS
DEL BLOQUE 15

Un desempeiio seguro y de calidad,
con responsabilidad social y ambiental,
sitba a la Unidad Blogue 15 (UB15) entre
las mejores empresas del pais en esa cate-
goria, de acuerdo a los premios de la pri-
mera edicion del Reconocimiento Anual
General Rumifiahui, otorgados por la Pre-
fectura de Pichincha.

la UB15 obtuvo el primer lugar en las
categorias de buenas pracficas econé-
micas, buenas practicas ambientales y
buenas practicas al Triple Bottom Line
[expresion en inglés, que mide los resul
fados de una empresa en términos eco-
némicos, ambientales y sociales).

El concurso estd dirigido a empresas
con proyeccién social y précticas efecti-
vas en responsabilidad social corporati-
va que generen —segin la prefectura—
"un concreto aporte social, econémico y
ambiental al pafs, a fravés de iniciativas
viables y sostenibles”.

Participaron 54 empresas pequefias
y medianas (55%) y empresas grandes
(45%), de las cuales, 13% pertenecia al
sector comercial, 5% al financiero, 30%
a la industria y 38% a servicios.

la unidad opera y administra los cam-
pos de crudo del Blogue 15, ubicado en
la Region Amazénica, entre las provincias
de Orellana y Sucumbios. Ha desarrollado
un sistema de gestion que incluye certifi-
cados ambientales, de seguridad y de cali
dad 15014000, OSHAS 18000 e ISO
9000, asf como un sistema de gestion y
econémico que mide el desempefio de las
areas de operaciones, mediante el Balan-
ced Score Card.

Por ofro lado, la UB 15 cumple aciivi-
dades de apoyo a las comunidades veci-
nas a su Grea de operacién. (L. S.) [



