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ECONOMICO GRACIAS A EL CLIENTE

LA EXPANSION DEL

GASTO PUBLICO

Las cifras del Sector Publico no permiten ver la magnitud de la
inyeccion fiscal ejecutada por la actual administracién. Por ello, hemos
construido un indicador que nos permite tener una valoracion mas
completa de la expansion fiscal llevada a cabo por este gobierno. Esta
expansion ha sido inmensa y, en délares de hoy, equivale a 33% del
PIB. Lo més negativo de esto es que dicha expansion esta sustentada
casi en su totalidad en los ingresos petroleros, y por ende, no es
sostenible.

La limitaciéon del SPR Durante las ultimas dos semanas hemos analizado las cifras de la
gestion fiscal del actual Gobierno en sus principales niveles, el
Gobierno Central (GC) y el Sector Publico Restringido (SPR), y han
surgido tres premisas fundamentales:

1. El crecimiento del gasto publico ha sido superior al de los
ingresos fiscales.
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2. Se ha incrementado la dependencia de los ingresos petroleros;
por lo que hoy la gestidn fiscal es mas vulnerable ante los vaivenes
del mercado petrolero internacional.

3. La opacidad se ha acentuado, lo cual dificulta el andlisis de la
gestion fiscal.

Respecto a este ultimo punto, tomamos como ejemplo el SPR. En el
caso del sector publico como un todo, las cifras presentadas por el
Ministerio de Finanzas (MF) en forma neta no nos permiten evaluar la
magnitud del gasto ejecutado por PDVSA y otras empresas publicas
no financieras. Sin contar, la dificultad de analizar la ejecuciéon de
recursos por parte del FONDEN.

Una aproximacion para En vista de esto, en Ecoanalitica hemos construido un indicador de la

entender la magnitud magnitud de la inyeccion fiscal que ha realizado la gestion del

del gasto presidente Chavez desde 1999 hasta 2006. Este indicador lo hemos
denominado expansion real del gasto (ERG). La ERG muestra al
SPR como un todo, similar a una “caja negra” con entradas y salidas,
sin ver los procesos y relaciones entre los distintos entes que
conforman el sector publico.

Asi, el ERG esta constituido por la expansiéon del gasto publico del
SPR, medido como el diferencial interanual del déficit financiero (en
US$ millones) mas la suma del diferencial interanual del ingreso
global (petrolero y no petrolero) también en US$ millones.

En el caso de los ingresos petroleros, en vista de que los numeros de
PDVSA son presentados en forma neta, hemos escogido como mejor
proxy el diferencial interanual de las exportaciones petroleras.

Sector Publico Restringido

(MM US$ Corrientes) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Diferencial - Ingresos No Petroleros 2.496 801 1799 (4.656) (1.819) 7.174 7.427 8.500
Diferencial - Ingresos Petroleros 4557 11.139 (6.129) (213) 497 10.842 15.198 10.369
Diferencial - Gasto Total (4.929) (4.612) 11.178 (4.429) (1.515) (2.575) (2.745) 7.955
Expansion Real del Gasto 2124 7.328 6.848 (9.298) (2.836) 15.441 19.879 26.824

Fuentes: Ministerio de Finanzas y Ecoanalitica
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Una expansion fiscal sin  Utilizando el indicador del ERG, tenemos que en la actual gestion del

precedentes presidente Chavez, so6lo en dos afios la politica fiscal fue contractiva.
Estamos hablando de los afios 2002 y 2003, justamente los afios de
mayor conflictividad politica y econémica.

Sin embargo, en términos netos tenemos que la expansion fiscal
desde 1999 hasta 2006 es de US$ 66.309 millones, que si lo vemos
en términos del PIB estimado para 2007 tenemos que la misma es
equivalente a 33,3 puntos del PIB. Lamentablemente, no disponemos
de cifras del SPR para los afios anteriores, pero creemos que este
nivel de expansion fiscal no tiene precedentes en la historia
econdmica reciente.

La expansion fiscal Al analizar las cifras, distinguimos tres periodos:

crece con el paso del

tiempo, lo que la hace 1. El periodo 1999-2001 muestra una expansion moderada de

insostenible US$ 16.300 millones, lo que en promedio anual seria de US$ 5.433
millones.

2. El periodo 2002-2003 presenta una contraccion fiscal de US$
12.134. Este es el Unico periodo con contraccion fiscal del gobierno de
Chavez

3. El periodo 2004-2006 revela una expansion fiscal de US$
62.144 millones, es decir, un promedio anual de US$ 20.175 millones.
En otras palabras, la expansion fiscal de estos ultimos tres afios es
casi equivalente al de todo el periodo, y en promedio anual es casi
cuatro veces superior al trienio 1999-2001.

Con estos resultados, y una expansion fiscal que crece a lo largo del
tiempo, es claramente previsible que esta situacion sea insostenible.
De hecho, esta afirmacién también es sustentada por la singularidad
de que la expansion fiscal de origen petrolero en el periodo 1999-2006
representa 70% del total de la expansion neta. Es decir, que el
incremento inusitado en el gasto fiscal viene explicado por el
comportamiento al alza de los precios petroleros. Una tesis que ya
veiamos en las cifras del GC y el SPR.

Para Venezuela resulta urgente neutralizar en buena medida la
volatilidad del mercado petrolero. Para ello se requiere principalmente
de potenciar y redisefiar un fondo de estabilizacion que permita
esterilizar los shocks provenientes del mercado petrolero.
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La economia crece Aunque suene a lugar comun, no es errado sefialar que el excelente

gracias al Estado desempefio de la economia venezolana en cuanto a crecimiento viene
impulsado por el Estado a través de su politica fiscal expansiva.
Puede verse cOmo la economia crece y se contrae en total
sincronizacion con el signo y direccion de la politica fiscal. Una
mencion aparte lo constituye el afio 2004, donde tuvimos una
expansion significativa de la economia, explicado principalmente por
el llamado “efecto rebote” de la profunda contraccion de los dos afios
precedentes.

Expansion Real del Gasto y Crecimiento del PIB
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Cronica de una muerte Es claro y notorio que Venezuela se encuentra sobre una bomba de

anunciada tiempo, aunque el cronometro todavia nos da margen de maniobra. Es
decir, en un escenario de mediano plazo de baja sustancial de precios
petroleros, los desequilibrios fiscales empezaran a aparecer y
funcionardn como una caja de resonancia sobre los demas sectores
de la economia.

Por supuesto, esto no serd un proceso de un “solo golpe” sino
gradual, pues el Gobierno cuenta con recursos en diversos fondos
gue le permiten extender el ajuste en el tiempo; aunque no evitarlo. El
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principal ajuste vendra por la via del tipo de cambio. Una depreciacion
de la tasa de cambio mejora sustancialmente las cuentas fiscales,
aungue con elevados costos en términos de inflacion y crecimiento.

Los ajustes fiscales que se han llevado a cabo en Venezuela sobre la
base de correcciones recurrentes del tipo de cambio y los recortes
permanentes del gasto han creado una situacion permanente de
tension fiscal y han resultado sumamente costosos en términos de
crecimiento y estabilidad econdmica en el largo plazo. Los ajustes en
Venezuela producen una contraccion de la inversiéon puablica, un gasto
fiscal inflexible a la baja, una elevada inflacién y un empobrecimiento
paulatino de la poblacion.

Asi, los venezolanos nos habremos despertado de un suefio de un
“pais fuerte” como dice el BCV y confrontaremos la realidad de una
nacion con graves desequilibrios y sin mayores mejoras en la calidad
de vida de los ciudadanos.

Nos vamos del FMI y del Banco Mundial, pero con calma. Asi lo puntualizé el
presidente Hugo Chavez. Es de conocimiento de Ecoanalitica que existe un grupo
asesor en el MF que est4 tratando de minimizar tanto como sea posible el impacto
econdmico de esta medida politica.

Incremento de reservas. Las Reservas Internacionales Brutas del BCV se situaron
en US$ 24.797 millones para el 13 de Junio, con un incremento de US$ 533 millones
con respecto a la semana anterior.

La liquidez monetaria (M2) se incrementa. La liquidez monetaria se situé en VEB
117,5 billones para el 1 de Junio, con un incremento de 1,3% en la ultima semana y
una contraccion de 1,1% nominal en lo que va de afo.

El bolivar es la moneda mas deébil de acuerdo a la revista Foreign Policy. De
acuerdo con esta revista, el incremento del gasto fiscal y la politica de
nacionalizaciones han provocado un mal afio para el bolivar, el cual se ha depreciado
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en un 21% desde enero, la mayor pérdida de valor de una muestra de 72 paises que
lleva Bloomberg. Evidentemente, resulta incomprensible para Foreign Policy como se
plantea un bolivar fuerte en este escenario o porqué la introduccion de la “locha” va a
acabar con la inestabilidad monetaria.

El dolar no oficial por encima de los 4.000. En las dltimas tres semanas ha
mantenido un comportamiento erratico en un mercado de muy baja profundidad. Es
por ello, que Ecoanalitica espera volatilidad en el precio de la divisa no oficial sin
poder predecir tendencias.

Nuevo sistema impositivo. El superintendente del Seniat, José Gregorio Vielma
Mora, informé que el Gobierno prevé implementar en el pais un nuevo sistema
impositivo socialista "mas justo para la poblacién". Explic6 que en el marco del
paquete de leyes habilitantes, se prevé un nuevo proyecto de ley de impuesto al
capital, con el cual se pechara a las personas naturales que devenguen ingresos y
cuenten con un patrimonio por encima de las 25.000 unidades tributarias al afio, es
decir, 940,8 millones de bolivares. Esta propuesta vendria a sustituir la idea inicial de
una ley de impuesto al patrimonio que establecia pechar los ingresos por encima de
las 15.000 unidades tributarias (564,4 millones de bolivares). Resalté que aunque con
el nuevo proyecto menos personas pagarian este impuesto, la recaudacion no se
veria afectada, pues los volimenes por este concepto no son muy altos. No seria
gravada la vivienda principal; y en el caso de los automoviles, el tributo se aplicaria si
las personas tienen mas de dos carros.

Fijadas tasas de interés de referencia. Para la adquisicion de vehiculos bajo la
modalidad de cuotas “balén” se fijaron las tasas de junio: 15.94% para fines laborales
13,03 % y entre 12,75% y 14,35% para el sector turismo. Estas tasas son ligeramente
inferiores a las de mayo.

Fedecamaras no descarta que la inflacion pueda llegar al 20%. El presidente de
Fedecamaras, José Luis Betancourt, expres6 que “la economia sufre una
enfermedad estructural en la que ha sido acentuada la inflacion porque el gobierno
tiene como politica impulsar la demanda pero no las medidas para incentivar la
produccion de bienes y servicios. Todo esto ha traido como consecuencia que hoy los
productos tengan mayor costo, haya dificultad para lograr conseguirlos y que
tengamos una economia inflacionaria”.

Méas fondos paralelos haciendo mas dificil el control de las finanzas publicas.
En su ultimo programa dominical, el Presidente de la Republica, Hugo Rafael Chéavez,
anuncio la creacion de nuevos fondos. El primero de ellos es el fondo de alimentacion
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y el segundo serd un fondo especial para los territorios federales para sacar de la
situacion de atraso e inseguridad a las regiones que lo requieran.

El Banco del Sur. El Banco del Sur serd fundado en el escenario de la Cumbre
Presidencial del Mercosur, que se efectuara en Paraguay a finales del presente mes.
Representantes de Argentina, Bolivia, Brasil, Ecuador, Paraguay y Venezuela
adoptaron el acuerdo en una reunion técnica a la que Chile asistio como observador.
De acuerdo con el borrador, cada uno de los paises miembros de la nueva entidad
financiera realizara el mismo aporte de capital y tendra idéntica representacion.

Incremento del Riesgo Pais es producto de una campafia mediatica. Asi lo
confirmé el ministro de Finanzas, Rodrigo Cabezas.

-

OPEP con inversién social. El Fondo de la Opep aprob6é US$ 1.850 millones para el
programa de préstamos concesionales (préstamos blandos de asistencia técnica) con
los que se beneficiaran 81 paises de ingresos medios y bajos en el periodo 2008-
2010. La informacion la ofreci6 el ministro para las Finanzas, Rodrigo Cabezas.

Pdvsa tomara en tres meses el control de 18 taladros petroleros. José Luis
Parada, Gerente de Exploracién y Produccion de la Division Occidente de la empresa
estatal, dijo que 10 de los 18 taladros ya estan en manos de Pdvsa, debido a que
expiraron los contratos de operacion que tenian empresas privadas de servicios,
mientras que los ocho restantes seran recuperados en los préoximos "dos o tres
meses". Adicionalmente comenté que este afio habrd en esta zona 46 taladros en
funcionamiento.

Maracaibo la capital del mundo de los hidrocarburos. El martes se dio la apertura
oficial de la XVIII Exposicién Latinoamericana del Petréleo que redne a 830 empresas
de 30 paises, 50% de las cuales son venezolanas. Igualmente, haran presencia 21
empresas mixtas que se han formado dentro del nuevo modelo politico nacional. Los
organizadores estiman que unas 30 mil personas puedan recorrer mas de doscientos
cincuenta areas expositivas.
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Se agudiza la escasez. En las ultimas semanas se ha evidenciado la falta de granos
en los mercados formales de la capital. Rubros tan comunes como caraotas negras,
lentejas o garbanzos se han convertido en articulos de lujo para los venezolanos por
la dificultad para conseguirlos. La Unica opcion que le queda a los consumidores es
recurrir a los buhoneros, pero deben pagar valores muy distantes a los del control de
precio. Por ejemplo, el kilo de caraotas negras se expende entre los vendedores
informales a un precio que va desde los VEB 6.000 el kilo hasta VEB 8.000 y este
valor representa un incremento de 386% con respecto al precio establecido en
Gaceta Oficial que es de VEB 1.440 por kilo de caraotas.

“Mas dificil” la adhesion de Venezuela a MERCOSUR. Asi lo informé el presidente
de Brasil, Lula Da Silva, al diario Folha de Sao Paulo. El congreso Brasilefio tiene que
aprobar la adhesion plena de Venezuela al MERCOSUR vy las declaraciones de
Chavez no ayudaron.

Se afianzan relaciones comerciales con Colombia. ElI Ministro para la
Alimentaciéon, Rafael Oropeza, se reunié con el embajador de Colombia en
Venezuela, Fernando Marin Valencia, para evaluar la posibilidad de importacién hacia
nuestro pais de algunos productos alimenticios de la cesta basica que ayudarian a
disminuir las fallas puntuales de alimentos que afectan al pueblo venezolano en
rubros como huevos, aceite, azlcar, entre otros.

Los porcentajes de las carteras dirigidas exceden la demanda de créditos.
Segun declaraciones del presidente de la Asociacion Bancaria, Victor Vargas, la
politica para dirigir las carteras de crédito deben ir enfocadas a las necesidades de
cada sector y no como se ha venido realizando, poniendo un porcentaje que siga a la
cartera bruta, ya que la misma tiene un componente de crédito al consumo y de
crédito comercial, por lo que no necesariamente los sectores econémicos tienen el
mismo nivel de desarrollo en el mismo periodo de tiempo. Lo que ha venido
ocurriendo es que la torta ha crecido en tal magnitud que la demanda se ha vuelto
insuficiente.

CANTV y EDC podrian volver a la bolsa. El presidente del corro capitalino, Victor
Flores Rojas, presenté en nombre de la Bolsa de Valores de Caracas un proyecto al
Ministerio de Telecomunicaciones y a la EDC. Flores dijo que en las bases
propuestas para la reincorporacion de la EDC se incluye, en primer lugar, la posible
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redistribucion masiva de acciones por el orden de 30% a 40% del capital social. En el
caso de la CANTV, se podria iniciar dicha reincorporacion mediante la unificacion de
las acciones, es decir, realizar una emision de acciones preferidas dirigidas a los
trabajadores y accionistas clase Ay clase B a través de un canje de acciones.

Nelson Belfort electo presidente de la Camara Venezolana de la Radiodifusion y
Genaro Méndez fue reelecto presidente de Fedenaga. Ambos para el periodo
2007-09.

Cifras contradictorias en Mercal. El Ministerio del PP para la Alimentacién vendio
110 millones de kilos de alimentos a nivel nacional, segun informd su titular, Gral.
Rafael Oropeza. Esta expansion contradice algunos informes que hablan de una
fuerte contraccion de Mercal.

Rescinden concesion a operadora de Gran Hotel Puerto La Cruz. La nueva
operacion la asumira una empresa del Estado. Adicionalmente se estan revisando las
concesiones de los hoteles Del Lago, Intercontinental Valencia, Guayana y
Cumanagoto.

RCTV con miras a colocar su programacion en la parrilla de canales de las
cableras. Voceros cercanos al sector informaron que las negociaciones se produjeron
el pasado martes. No se conoce el nivel de entendimiento que existe, simplemente se
ha producido un primer acercamiento con Net Uno y Directv. Marcel Granier indico
gue "eso no esta resuelto todavia, hay muchos obstaculos, en este momento
seguimos luchando porque se haga justicia en el TSJ y se decrete la nulidad del
cierre de RCTV".

El Ministerio de Alimentacion autoriz6 en mayo la exportacion de 6.000
toneladas de arroz. El Gobierno establecié que para la exportacion de alimentos se
requiere contar con un certificado de Demanda Interna Satisfecha. En estos
momentos los inventarios pueden cubrir la demanda de la poblacion venezolana
durante tres meses y medio.

wid

Hugo Chéavez de viaje sorpresivo a Cuba. Se reunié durante seis horas con su
colega Fidel Castro. La cita se produjo en "un ambiente de hermandad y solidaridad”,
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indicd un escueto comunicado oficial leido anoche por el noticiero de la television
cubana.

Nuevo presidente del Banco del Tesoro. En sustitucion de Blagdimir Labrador,
Giral Michelangeli, que forma parte de la directiva de Cadivi, sera el nuevo presidente
del Banco del tesoro. Al parecer este cambio ha generado fricciones entre el Ministro
de Finanzas y el Presidente de la Republica.

La jornada de recoleccién de firmas para activar los referendos revocatorios
estd prevista para este fin de semana. En opinion de Ecoanalitica, sera
practicamente imposible recoger las rubricas minimas para activar cualquier
revocatorio con la infraestructura que el ente comicial dispuso, cuya principal
restriccion es la nucleacién de los centros.

Cuatro gobernadores y quince alcaldes estan a salvo de la recoleccion de
manifestaciones de voluntad para la activacion de los referendos revocatorios.
El CNE aprobd las reconsideraciones y los desistimientos de las peticiones de
referendo revocatorio contra los gobernadores de los estados Falcon, Jesus Montilla;
Guarico, Eduardo Manuitt; Monagas, José Gregorio Bricefio; y Sucre, Ramén
Martinez.

Venezuela incluida en lista de 25 paises que violan libertad sindical. La 96
Conferencia Internacional de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) inst6 al
gobierno a dar cumplimiento a los compromisos pendientes con ese ente en lo que
respecta a la libre expresion laboral; especificamente, sobre la "participacion e
intervencion del Consejo Nacional Electoral (CNE) en los comicios de los sindicatos y
los gremios en Venezuela.

Nueva reunién entre los cancilleres de Colombiay Venezuela el 22 y 23 de junio
en Cartagena. Araujo y Maduro, quienes se reunieron en la capital colombiana el 6
de junio, revisardn los temas tratados en ese encuentro y los mecanismos de
integracion bilateral.

A partir del primer trimestre 2008 la Onidex expedird la nueva cédula de
identidad electrdnica. Asi lo asegur6 el titular del Ministerio de Relaciones Interiores
y Justicia, Pedro Carrefio, en la inauguracion de la nueva oficina de la Onidex en
Barquisimeto, Estado Lara. Esta nueva cédula contara con un chip de identificacion y
la firma electrénica del usuario o usuaria.
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Moratinos reitera preocupacion de Espafia por la no renovacion de licencia a
RCTV. EIl Ministro espafiol de Asuntos Exteriores asegurd que desde el Ejecutivo se
ha hecho lo posible para que las autoridades venezolanas revisen su decision.

Empresarios suizos apoyan dialogo con Chéavez en posible visita. El sector
empresarial y la derecha helvética apoyan una posible visita del presidente Hugo
Chévez a Suiza, ya que seria la ocasion para abordar directamente con él la situacion
de las inversiones suizas en el pais. La invitacion al primer mandatario es iniciativa
del Instituto de Derecho Publico de la Universidad de Friburgo, el cual desea
presentarle el funcionamiento de los instrumentos y mecanismos de la democracia
directa suiza.

Termind huelga de hambre. La huelga de hambre que mantenian los internos del
penal de Tocorén fue dada por finalizada este miércoles. Segun se informo, la
representacion de los prisioneros llegd a un acuerdo con la direccion del penal a la
medianoche. El Director de Tocorén, Coronel Eduardo Bracho, refirio que el penal
aumentard la cuota de vehiculos para el traslado a tribunales de los internos y que se
trabajara para agilizar los procesos judiciales.

Compra de submarinos. El presidente venezolano, Hugo Chavez, daria los toques
finales a un acuerdo para comprar nueve submarinos rusos durante una visita a ese
pais a fines de junio, indico el periddico Kommersant. Esta fuente no especificé el
costo aproximado de esta posible compra.

Caso Manuitt vuelve a la discusién. La directiva de la AN ordend a la Secretaria
ubicar el informe definitivo redactado por la Comision de Politica Interior en el afio
2005 que involucra al gobernador de Guarico en casos de violacion de derechos
humanos. Este informe sera enviado a la directiva del Parlamento para su evaluacion
y difusion dentro del cuerpo legislativo, y para su final discusion en la plenaria.

El Secretario General de la OEA dispuesto a venir a Venezuela. José Miguel
Insulza declar6 estar dispuesto a encabezar una mision que viaje a Venezuela para
tratar el caso de RCTV si los paises miembros asi se lo piden.

Gasto militar de Venezuela es el sexto de Latinoamérica. En 2006 se invirtieron
US$ 1.800 millones en gasto militar. Dicha cifra es inferior a la que realizan paises
limitrofes como Colombia o Brasil.

La Federacion de Centros de la ULA en poder de estudiantes no oficialistas. 22
de los 26 puestos quedaron en manos de estudiantes no oficialistas.
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Continta el proceso de inscripcion en el PSUV. El presidente Chavez extendi6 el
lapso para el registro de aspirantes a militantes del partido del gobierno. EI numero
final de inscritos no podra ser auditado.

Rodolfo Sanz a la presidencia de Bancoex. El viceministro para América Latina y El
Caribe, Dr. Rodolfo Sanz, inicia sus funciones como presidente del Banco de
Comercio Exterior de Venezuela, luego de ser designado por el presidente Hugo
Chavez, “para cumplir un cambio normal de posicién dentro de este proceso”, segun
explicé el vicecanciller.

Se inicio el asfaltado del viaducto Caracas-La Guaira. El proceso comenzé en la
pista norte del viaducto y, simultdneamente, se esta realizando el vaciado en las
defensas laterales con un ritmo de 45 metros por hora, sefialé el viceministro de
Infraestructura, Isidro Rondon.

Comenzara a funcionar el Trolmérida. Para el lunes 18 de junio esta prevista la
puesta en marcha del primer tramo del Sistema de Transporte Masivo Trolmeérida,
cuya inversion en el tramo principal de la Linea 1 asciende a US$ 224 millones,
informo el gobernador de Mérida, Florencio Porras.

Publicado en Gaceta Oficial numero 38.703 el decreto del Ejecutivo Nacional por
medio del cual se autoriza la creacion de la empresa del Estado, Corporacion
para el Desarrollo Cientifico y Tecnolégico (Codecyt, S.A.).

Publicado en Gaceta Oficial numero 5.381 el decreto presidencial por medio del
cual se autoriza la creacion de una empresa del Estado con la forma de
Sociedad Andénima, denominada Bolivariana de Gestion para la Reparaciéon y
Construcciéon de Embarcaciones, S.A. (Bogesa).

Publicado en Gaceta Oficial numero 38.703 el decreto del Ejecutivo Nacional
mediante el cual se autoriza la creaciéon de una empresa del Estado bajo la
forma de Sociedad AndOnima, que se denominara Bolivariana de Puertos S.A.
(B.P.S.A)).

El horario de aplicaciéon del Pico y Placa podria reducirse media hora. De ser asi,
el plan de restriccién vial ya no se aplicara hasta las 9:30 de la mafiana, sino de 6:30
a 9:00 a.m.
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