El Banco Mundial
para el sector hidrocarburos

el financiamiento

¢ Cudl es el rol del Banco Mundial en el sector de hidrocarburos? La reestructuracion de las economias mundiales, ;ha
producido un cambio en la concepcion de este organismo?

En el marco del 3er Congreso Latinoamericano de Gas y el 1er Congreso Latinoamericano de Refinacion, realizados entre
el 16 y 20 de octubre pasado en Buenos Aires, el Dr. Eleodoro Mayorga Alba, titular de la Division Petréleo y Gas del Banco
Mundial, presenté la politica de financiamiento que la organizacién ha venido siguiendo durante los ultimos afios en el sector
de hidrocarburos, como asi también las perspectivas que se avizoran hasta fin de siglo.

na vez sefalada la impor-

tancia creciente que ha

adquirido el gas durante el
dltimo tiempo, y la diferencia
que presenta con el petréleo por
su comercializacion de cardcter
mas regional debido a los altos
costos de transporte, el funciona-
rio pronosticd un seguro incre-
mento del transporte internacio-
nal de este combustible, pero re-
conocio que la verdadera globa-
lizacion de la industria gasifera “deberd tar-
dar”, evidencidndose primero, muy probable-
mente, “‘en las operaciones comerciales™.

Entorno cambiante

Para explicar de qué forma la evolucion
del entorno econémico y politico ha repercu-
tido en las operaciones del Banco en los tlti-
mos afnos, Mayorga Alba resefié primero la
trayectoria del organismo internacional desde
su fundacion, en 1944 (ver recuadro aparte).

Luego, entre los cambios fundamentales
experimentados en los tltimos diez afos por
los paises clientes que modificaron sustan-
cialmente las actividades de la institucion, el
disertante subrayo, en primer lugar, la rees-
tructuracion de las economias mundiales.
Se generalizé la apreciacion —segun explico—
de lo que pueden hacer los mercados compe-
titivos para aumentar la eficiencia. como
también el reconocimiento de que el Estado
no es en general un buen empresario.

En segundo lugar sefialo la reanudacion,
en los anos noventa, de las inversiones en
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paises en desarrollo. Al res-
pecto confio que, en realidad, la
cuadruplicacion de los flujos de
capital privado hacia estos pai-
ses durante los ultimos cuatro
afios, “superd la mayoria de la
expectativas”. Latinoamérica,
junto con China y el sudeste
asidtico fueron las regiones mas
beneficiadas.

En tercer término se refirid
al lugar destacado que hoy
ocupan en muchos paises las inquietudes
ambientales que han llevado a adoptar re-
glamentaciones y politicas de proteccion del
medio ambiente mucho mds estrictas.

Mayorga Alba también destaco el cambio
operado en los mercados mundiales del
petroleo, en funcion del cual el crudo y sus
productos derivados se consideran menos
frecuentemente como recursos estratégicos y
cada vez mds como meros “productos basi-
cos”, cuyos precios se negocian en mercados
competitivos internacionales y que, en con-
secuencia, hay que obtenerlos de la forma
miis eficaz y al menor costo posible.

El incremento del consumo de petro-
leo en los paises en desarrollo fue otro de
los aspectos senalados por el economista.
Entre 1982 y 1992, el consumo de petrdleo
y gas aumentd en estos pafses aproximada-
mente entre cuatro y seis veces mds ripido.
respectivamente, que en la OCDE (Organi-
sation de Coopération et de Développement
Economiques). En términos cuantitativos,
en ese periodo el consumo de petrdleo en

los pafses en desarrollo aumento casi 50%,
llegando a unos 960 millones de toneladas,
mientras que el consumo de gas se duplico,
alcanzando las 360 millones de toneladas
equivalentes de petréleo.

“En este nuevo entorno politico—econod-
mico —afirmo— el sector de los hidrocarburos
es visto cada vez mds como una actividad
comercial del sector privado, donde las fuer-
zas del mercado deben promover la eficien-
cia y proporcionar beneficios a los usuarios
finales. La funcién del sector ptiblico debe li-
mitarse a establecer politicas y reglamentos,
a hacer frente a las posibles fallas del merca-
do, a administrar los recursos naturales, esta-
blecer normas ambientales y de seguridad, y
a obtener ingresos tributarios.”

Rol en el sector de hidrocarburos

El funcionario explicé que con la redefi-
nicion de la intervencion del Estado surge
una atencion creciente por parte del Banco a
sus funciones de facilitador y catalizador de
proyectos. También al uso, en mayor medi-
da, de préstamos y de asistencia técnica pa-
ra promover los cambios de politica requeri-
dos por el interior de los paises.

“A medida que el rol de los gobiernos se
concentra progresivamente en funciones
mds especificas, el Banco Mundial ha co-
menzado a actuar como agente facilitador
del cambio estructural”, expreso. La fun-
cion del Banco comprende, en mayor pro-
porcion, la asistencia en la redefinicion del
papel del Estado, la corporatizacion y priva-
tizacion de entidades estatales encargadas
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de actividades productivas, el desarrollo del

sector privado y el mejoramiento de la efi-
ciencia técnica y economica del sector, 1975-94 1995-98

Una segunda funcién del Banco senalada
por el economista es ayudar a atraer el ca-
pital privado. Al respecto manifestd que la
mejor condicién previa para atraer capital Asistencia 1écni
privado es, naturalmente, la existencia de un
marco econémico y normativo propicio.
Aun mis, durante el periodo actual de tran-
sicion hacia economias de mercado, es posi- R Bilitacion de
ble que a los inversionistas les preocupe
particularmente la estabilidad de las nuevas
reglas referidas a las inversiones. Y en el
caso en que los gobiernos prefieran una
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evolucién por etapas hacia una mayor parti-  garantia es constituir un instrumento catali- “Por iltimo —sefiald el economista— hay
cipacion privada en el sector de los hidro-  zador. El Banco ofrece solamente garantias ~ numerosos proyectos economicamente via-
carburos, “una solucién de transicion acep-  parciales y los riesgos son compartidos con  bles en el sector de los hidrocarburos que
table -confié- parece ser el establecimiento  instituciones financieras privadas. Una ga-  quizds no atraigan todavia suficiente capital
de empresas conjuntas —joint ventures— en-  rantia parcial contra riesgos en un proyecto,  privado. En estos casos, el Banco Mundial

tre los sectores piblico y privado. En gene-  cubre aquellos que surgen del incumpli-  actuard como prestamista de tltima ins-
ral la participacion del Banco Mundial en  miento de obligaciones contractuales sobe-  tancia y serd el vehiculo principal para la
un proyecto de hidrocarburos en un pafs en  ranas o de ciertos aspectos de fuerza mayor.  transferencia de recursos financieros de las
desarrollo promueve la confianza de inver-  Por otro lado, una garantia parcial por lo ge-  naciones desarrolladas a los paises en desa-
sionistas e instituciones financieras, situa-  neral extiende los vencimientos a plazos ma-  rrollo y en proceso de reconstruccion.”

cion que puede verse realzada con el finan-  yores que los que podrian proporcionar los

ciamiento de la parte de la inversién que co-  acreedores privados, por ejemplo, mediante  Operaciones por subsectores y re-
rresponde al gobierno, o con la participa-  la garantia de amortizaciones atrasadas. La  giones geograficas

cion en el capital por parte del Grupo del  flexibilidad de las garantias ofertadas permi- Con los cambios en el entorno de la activi-
Banco Mundial a través de la CFIL, o por te a los patrocinadores del sector privado es-  dad hidrocarburifera, desde hace ya varios
ambas cosas a la vez”. coger la mejor estructura financiera para un  afios el Banco Mundial dejé de concentrarse

Actuar como mitigador de riesgos en  proyecto —las monedas en las que reciben  en la exploracion de petrdleo y gas, la explo-
los proyectos es otra de las funciones sena-  los préstamos y los mercados donde los ob-  tacion y la rehabilitacion de yacimientos. “En
ladas por Mayorga Alba. El Organismo  tienen— para responder a las necesidades es-  materia de exploracion —explico el funciona-
Multilateral de Garantia de Inversiones  pecificas del mismo. A diferencia del OM-  rio— el Banco no concede préstamos porque
(OMGI) garantiza inversiones en paises en  Gl, el Banco no garantiza capital accionario  considera que no es conveniente que el sector

desarrollo realizadas por inversionistas pri-  y requiere una contragarantia del gobierno. ptiblico destine sus recursos a proyectos de
vados, a los que proporciona seguros contra Una cuarta funcion del Banco senalada  riesgo, cuando por otro lado el sector privado
riesgos politicos o no comerciales especifi-  por el funcionario es actuar como mitiga- —mediante contratos— estd dispuesto a em-

cos; por lo general riesgos de transferencia  dor de los peligros para la seguridad y el  prenderlos. Sélo interviene para ayudar a cier-
de moneda, expropiacion, guerra y distur-  medio ambiente. La manipulacion de hidro-  tos paises a promocionar sus dreas, previa

bios civiles. carburos desde la boca del pozo hasta la pun-  modernizacion de su legislacion.”
“Esta funcion de garante estd ganando  ta del quemador plantea riesgos intrinsecos En desarrollo y explotacion de yaci-
importancia”, afirmd el economista. Al res-  para la salud, la seguridad y el medio am-  mientos, el Banco interviene de manera

pecto comenté que en septiembre de 1994,  biente. “El Banco Mundial —explic6— hace  muy especial. “Se ha dado el caso de présta-
el Banco incorporé otro tipo de garantia co-  hincapié en la mitigacion de dichos riesgos,  mos para estas actividades —aclar6- cuando

mo instrumento corriente. La nueva garantia  en forma eficaz en funcién de los costos, me-  ellas forman parte de proyectos mis grandes
tiene valor especial en los casos en que las  diante operaciones de préstamos y donacio-  con ramificaciones en el transporte y la co-
actividades que tradicionalmente llevaba a  nes del Fondo para el Medio Ambiente Mun-  mercializacion. Igualmente, en los dltimos
cabo y financiaba el gobierno estdn pasando  dial (FMAM) administradas por el Banco.” afios, se han emprendido operaciones de
al sector privado, pero en las que el gobierno Un ejemplo de los préstamos para pro-  préstamos y de garantias para la rehabilita-
sigue como entidad reguladora, como pro-  yectos ambientales fue la importante parti-  cioén de yacimientos en los paises de la ex

veedor de insumos para el proyecto, o como  cipacién, este afio, en la limpieza de emer-  Unién Soviética, con el objeto de evitar una
comprador de la produccién. Un ejemplo de  gencia del derrame petrolero de aproxima-  caida muy drdstica de la produccion. Estas
esto es la compra, por parte de una empresa  damente un millén de barriles, a causa de la  operaciones, sin embargo, se han hecho con
del Estado, de electricidad generada en cen-  ruptura de un oleoducto en la regién de Co-  condicionalidades cruzadas.”

trales a gas de propiedad privada. La garan-  mi en Rusia, el que habria tenido enormes En el caso de proyectos de nuevas refi-
tia estd destinada, especificamente, a respal-  efectos locales, nacionales y posiblemente  nerias, “el Banco —afirmé- pricticamente
dar las obligaciones contraidas por un inver- _internacionales, si no se hubiera realizado  ha reducido sus préstamos a cero. Salvo
sionista frente al gobierno. El propésito de la  oportunamente la limpieza. muy raras excepciones se dan las condicio-
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PRESTAMO DEL BANCO MUNDIAL PARA PROYECTOS DE PETROLEO Y GAS POR REGIONES

1975-94

América Latina 14%

EEER T Eldional 38%

Asia
Oriental 11%

1995-98

América
Latina 7%

Asia Meridional 10%

Worie de Africa 4%

Africa al sur

Europa y Asia del Sahara 8%

Central 55%

nes de mercado, sitio, y abastecimiento que
justifiquen emprender un nuevo proyecto de
refineria. Mds aiin, se estima que con la
apertura de los mercados los proyectos de-
ben hacerse basindose en reglas comercia-
les con participacion de capital privado. En
un caso especial, y para ayudar al sector pii-
blico a que se asocie con el capital privado,
podria tomarse en cuenta una operacion pa-
ra un nuevo proyecto de refinacién.” Sin
embargo, el Banco ha intervenido en la re-
habilitacién de ciertas refinerias, ya sea
para reducir el impacto de sus propias ope-
raciones o para mejorar la calidad de los
combustibles que producen. En este sentido

ha estado dedicando recursos importantes
para ayudar a los paises empeinados en me-

jorar la calidad del aire de grandes ciudades

muy contaminadas. Junto con regulaciones
del transito y el monitoreo de vehiculos, en-
tre otras medidas, ha financiado proyectos
de construccion de unidades de conversion,
craqueo, desulfurizacion, que permiten eli-
minar el plomo de las naftas y bajar el azu-
fre en el diesel.

Segiin las proyecciones, la participa-
cion combinada de los préstamos del
Banco Mundial para explotaciéon y reha-
bilitacién de yacimientos, y rehabilitacién
de refinerias, constituira sélo la quinta

parte del total del financiamiento desti-
nado al sector de los hidrocarburos en el
periodo comprendido entre 1995 y 1998,
a diferencia de la participacién en los 20
anos anteriores que fue de, aproximadamen-
te, el 50% .

En el caso de proyectos para el desarro-
llo de infraestructura para gas natural
(gasoductos y sistemas de distribucion) y
oleoductos que requieren en cierta medida
de la participacion del sector publico, el eco-
nomista explicé que el Banco ha venido de-
sarrollando una actividad creciente durante
los dltimos anos. En estos proyectos se re-
quiere financiamiento favorable y de muy
largo plazo, y de las garantias de los mismos
gobiernos para asegurar la construccion de
estas obras, aun si ellas en gran parte las ha-
ce el sector privado. Pero como la participa-
cion del sector piiblico todavia es esencial,
el organismo internacional ha venido traba-
jando para la formacién de joini—ventures
entre el Estado y el sector privado.

En los iltimos veinte afios el 25% de
los proyectos de hidrocarburos del Banco
se orientaron a la construcciéon de gaso-
ductos y se estima que este porcentaje au-
mentard a aproximadamente 40% en el
periodo 1995-1999.

En cuanto a los proyectos para exporta-

Reseia sobre el Banco Mundial

El Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (Banco Mundial) se fundd en 1944 en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Uni-
das realizada en Bretton Woods, New Hampshire. Los propietarios del Banco son los gobiernos de sus 173 paises miembros, los que efectian suscripcio-
nes a su capital.

Los primeros préstamos aprobados por el Banco Mundial ayudaron a financiar la reconstruccion de Europa occidental después de la segunda guerra
mundial. En la actualidad, el Banco promueve la prosperidad economica a nivel mundial por medio de préstamos a paises en desarrollo en todos los conti-
nentes, Junto con las otras organizaciones gue componen el Grupo del Banco Mundial —a Ascciacién Internacional de Fomento (AIF), la Corporacion Fi-
nanciera Internacional (CF1), el Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI), y recientemente el Fondo para el Medio Ambiente Mundial
(FMAM)—el Banco Mundial encauza recursos de paises desarroliados a palses en desarrollo y en transicion para ayudarles a reducir la pobreza, sus pro-
blemas ambientales y financiar inversiones que contribuyan al erecimiento econdmico y al progreso social,

El Banco Mundial financia sus operaciones de préstamo con los empréstitos que obtiene en los mercados de capitales, las utilidades no distribuidas y la
amortizacién de los préstamos que otorga. Los clientes del Banco son gobiernos y los préstamos estan respaldados por garantias de éstos. Desde 1980, el
total de préstamos del Banco Mundial ha aumentado de aproximadamente 12.000 millones de délares a un maximo de alrededor de 24.000 millones de do-
lares en 1993 (incluidos los créditos de la AIF). En los dlitimos dos decenios, &l total de préstamos al sector de energla ha sido, en promedio, de unos 3.000
millones de dolares al ano -un 15% del total—dirigidos principalmente a proyectos de electricidad y de hidrocarburos. De ese 15%, las dos terceras partes
corresponden a emprendimientos eléctricos y el tercio restante, a hidrocarburos.

Participacion en el sector de los hidrocarburos

La crisis del petraleo de los afios setenta constituyé un profundo desafio para las economias de la mayoria de los paises en desarrollo, Afectd grave-
mente & los paises imporiadores. En muchos de ellos la balanza de pagos se deteriord v las cuentas de importacion se tornaron cada vez mas dificiles de
manejar. Ante tal situacion, el Banco Mundial amplié su programa de préstamos para ayudar a los paises a aprovechar sus propios recursos energeticos,
en especial con financiamiento a la exploracion de petidleo y gas. Esta iniciativa llevé a un rapido aumento de los préstamos del Banco Mundial para pro-
yectos de petroleo y gas, que en 1983 llegaron a aproximadamente 1.000 millones de ddlares.

: En 1984, el Banco empez6 a limitar su participacion en la promocién de la exploracion de petréleo y gas en paises en los que na habla gran actividad
de exploracian, o en los que no habia empresas de exploracion que mantuvieran derechos o estuvieran negociando contratos. Esta medida se debio a las
inquietudes acerca de que el Banco podria reemplazar al sector privado en particular en las actividades de desarrollo y produccion. En la segunda mitad
de los ochenta los préstamos anuales al sector habian disminuido a entre 300 y 400 millones de ddlares debido al cambio de politicas y a la idea, cada vez
mas generalizada, de que la tasa de crecimiento de la demanda de petroleo tenderia a disminuir en el futuro,

A fines de |la década pasada, sin embargo, surgié un nuevo énfasis. El Banco Mundial paso a desempenar una funcion mas dinamica destinada a pro-
mover la reestructuracion del sector de los hidrocarburos, el desarrollo del sector privado, la utilizacion mas generalizada del gas natural, asi como de fuen-
tes de energia mas aceplables desde el punto de vista del medio ambiente, y a dar el apoyo requerido por los paises de |a antigua Union Savietica que in-
gresaron como miembros del Banco. Como resultado, los préstamos al sector aumentaron y se prevé que alcanzaran a 1.000 - 1.500 millones de
délares al afo, en lo que resta del decenio.
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cién e importacién —como la construccion
de grandes terminales de petréleo, oleoduc-
tos regionales, proyectos de gas natural li-
cuado y sistemas de regasificacion y distri-
bucién—, por lo general son financiados por
el sector privado. Pero en la mayorfa de los
paises en desarrollo —segtin comento el eco-
nomista— las empresas privadas requieren
una participacion minoritaria de las entida-
des publicas para asegurarse el pleno apoyo
politico al proyecto. Segiin sea necesario, la
ayuda del organismo internacional puede
consistir en financiamiento para la entidad
ptiblica en cuestién, y el suministro de capi-
tal minoritario simiente y garantias para
movilizar fondos de fuentes privadas, y de
otra indole, o asistencia técnica para el pro-
yecto. “Creemos que el Banco —afirmo-
cumple asf una funcién importante como in-
termediario para facilitar la realizacién de
proyectos complejos, tales como ductos que
atraviesan el territorio de varios pafses.” Al
respecto es posible que la institucion finan-
ciera participe en proyectos de este tipo en
América del Sur, en particular en el gaso-
ducto que se piensa construir entre Bolivia
y Brasil, al igual que en otros proyectos
transfronterizos previstos en Africa y Asia.

“Las actividades del Banco Mundial en
el sector de los hidrocarburos reflejan tam-
bién el panorama politico —confié Mayorga
Alba— particularmente, tras el desmantela-
miento de la Unién Soviética y los cambios
en Europa oriental y central.”

En los dltimos tiempos han ido disminu-
yendo los préstamos hacia América latina y
Asia, y aumentando aquellos dirigidos a
Africa y la ex Unidn Soviética.

Si observamos la actuacién del organis-
mo internacional durante los pasados veinte
aiios encontramos que, de los 10.000 millo-
nes de dolares que han ido al sector hidro-
carburos, sélo diez paises se han beneficiado
con la mayor parte de este capital. Entre
ellos se destacan India —principal beneficia-
rio—, Rusia y China. En América latina, Ar-
gentina y Brasil, aunque otros paises de la
region —como Colombia, Perid, Bolivia y
Ecuador- también se han beneficiado en
menor medida con préstamos, financiamien-
to o asistencia técnica para sus industrias.

Entre 1992 y 1993 —segiin revel6 el fun-
cionario— ingresaron como miembros del
Banco los 15 nuevos Estados de la antigua
Unién Soviética. La primera operacién en el
sector de hidrocarburos de esa regién tuvo
lugar en 1993 con un préstamo de 610 mi-
llones de dolares a Rusia para la rehabilita-
cién de yacimientos petroliferos. En los l-
timos afos este tiltimo Estado, asi como Po-

lonia, Rumania, Esto-
nia y Kazajstan han re-
cibido préstamos para
dicho sector, y se en-
cuentran en prepara-
cioén préstamos a otros
paises de la region. Se
prevé que de aqui a
1998 un 50% de las
operaciones de finan-
ciamiento y garantia
del Banco para el sec-
tor tendra lugar en
paises de Europa del
Este y de la antigua
Unidén Soviética. A partir de entonces. se
espera que disminuyan los préstamos en esa
region a medida que los paises vayan sa-
liendo de la fase de transicion y dispongan
de mds capital privado. Esos proyectos hi-
drocarburiferos son de gran envergadura,
sobre todo si se los compara con los de
Affrica, que son de magnitud moderada, pe-
ro bastante mds numerosos.

Apoyo a la reforma sectorial

“La asistencia técnica —afirmo el econo-
mista— siempre ha sido un subcomponente
importante de nuestros préstamos. En el pa-
sado, aproximadamente el 50% de los pro-
yectos de hidrocarburos inclufa una partici-
pacién considerable de este tipo de apoyo.
Asi sucederd también en los afios venideros.”
Entre 1995 y 1999 casi un quinto de todos
los proyectos serin tinicamente de asisten-
cia técnica. Mientras que en el pasado el
componente mds grande de asistencia era la
transferencia de conocimientos técnicos y de
gestion vinculados especificamente al pro-
yecto, actualmente la atencion se concentra
en ayudar a fortalecer las instituciones secto-
riales y a llevar a cabo las reformas.

El apoyo del Banco Mundial a las refor-
mas sectoriales incluye el analisis de las op-
ciones para la reestructuracion sectorial y la
evaluacion de estrategias, asi como los estu-
dios de diagnéstico de empresas estatales y
su privatizacion. Igualmente comprende el
asesoramiento para la sancion de leyes y re-
glamentaciones; acuerdos contractuales y
fiscales relativos a la exploracién, produc-
cién y comercio; la organizacion de las ins-
tituciones del sector; y la evaluacion y miti-
gacion de los efectos ambientales.

Segtin se desprende de la exposicién del
funcionario, de los paises en desarrollo, el
ritmo de reformas del sector hidrocarburos
ha sido mayor en América latina. Los paises
de esta region han realizado grandes progre-
sos desde la época en que los recursos hidro-

carburiferos se conside-
raban parte intocable
del patrimonio nacional
y se les atribuia tanta
importancia estratégica
que se justificaba su
control total por parte
del Estado, hasta la si-
tuacion actual en que se
promueve la eficiencia
econémica mediante el
uso de la competencia y
del capital privado. El
Banco Mundial esta
apoyando los progra-
mas de reestructuracion de muchos gobier-
nos de la regién. El economista destaco que
Argentina “'es quizis el pais de la region que
mds ha avanzado en el proceso de reestructu-
racion y privatizacion”,

Contribucion del ESMAP

Por otra parte —segiin revelé el disertan-
te— el organismo administra el Programa de
Asistencia para la Gestion del Sector de
Energia (ESMAP), establecido en forma
conjunta por el Banco y el Programa de las
Naciones Unidas para el Desarrollo
(PNUD) con fondos de estos dos organis-
mos y de un grupo de donantes bilaterales.
El ESMAP ayuda a los paises en sus necesi-
dades energéticas, identifica las maneras
mis eficientes de satisfacerlas y prepara los
proyectos de mds alta prioridad como candi-
datos a recibir financiamiento por medio de
instituciones multilaterales, la ayuda bilate-
ral y el sector privado. En las dreas especifi-
cas de petréleo y gas, las actividades del
ESMAP se han concentrado en el ajuste es-
tructural y programas de conservacion.

Para finalizar, Mayorga Alba destacé
que “el objetivo més importante de la parti-
cipacion del organismo internacional en el
sector continuard siendo el de promover las
reformas que aumenten la eficiencia del
abastecimiento y el consumo, generen la
afluencia muy necesaria de capital y liberen
recursos piblicos para su utilizacién en
otros sectores sociales. Y en aquellos luga-
res en los que se viene trabajando para po-
ner en vigencia un ambiente propicio para
la inversion y donde los inversionistas na-
cionales e internacionales todavia se mues-
tran vacilantes, el Grupo del Banco Mundial
apoyard proyectos econémicamente sélidos
con diversos grados de participacion, ya sea
proporcionando asistencia técnica y garan-
tias, inversiones simienges de la CFl o prés-
tamos combinados.=

Petrotecnia diciembre w



