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LAS CIFRAS DE LA CAJA EL CLIENTE
NEGRA

Después de sefalar en nuestro ultimo informe que el Ministerio de
Finanzas (MF) esta en mora con las cifras del Sector Publico
Restringido (SPR) desde 2003, el MF publico las cifras del SPR para
el periodo 2004 — 2006. Un hecho resaltante es que para 2006, el
SPR cerr6 con un déficit equivalente a 1,5 puntos del PIB, luego que
en 2005 tuviera un superavit de 4,1 puntos del PIB. Adicionalmente,
las cifras del SPR ratifican nuestra tesis de que la opacidad en las
finanzas publicas venezolanas se ha incrementado significativamente
en los ultimos afos.

¢,Por qué es importante  En nuestro pasado informe sefialabamos que el Gobierno Central

el SPR? (GC) era apenas una parte del SPR y que este ultimo es el que nos
permite tener una visidon completa de la gestion fiscal del Gobierno en
los ultimos afios. El SPR abarca, aparte del GC, a PDVSA, empresas
publicas no financieras, IVSS y FOGADE. Por otra parte, en nuestra
opinién, las cifras del afio 2006 esconden los recursos gastados via
FONDEN.
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SECTOR PUBLICO RESTRINGIDO
(% PIB) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sector Publico Consolidado
Ingresos Totales 26,85% 32,74% 27,31% 29,51% 32,35% 34,39% 37,80% 37,87%
Ingresos Tributarios 11,53% 9,33% 9,57% 10,03% 10,33% 11,40% 12,15% 12,56%
Ingresos No Tributarios 15,31% 23,41% 17,74% 19,48% 22,02% 22,99% 25,66% 25,31%
Superavit de Operaciones de PDVSA 11,18% 18,70% 12,47% 14,31% 17,62% 16,70% 17,57% 16,58%
Superavit de Operaciones de EPNF 1,45% 1,42% 0,52% 1,11% 0,81% 0,95% 0,71% 0,32%
Intereses 0,63% 0,60% 0,38% 0,85% 0,59% 0,12% 0,11% 0,09%
Utilidades, Dividendos y Comisiones 0,32% 1,49% 3,01% 2,00% 2,08% 2,03% 3,62% 4,15%
Otros ingresos 1,74% 1,20% 1,37% 1,20% 0,92% 3,18% 3,65% 4,16%
Gasto Total 26,10% 28,29% 31,90% 30,99% 32,18% 31,91% 33,69% 39,37%
Gasto Corriente 18,11% 19,65% 20,90% 20,70% 22,14% 21,88% 21,43% 24,23%
Remuneraciones 3,80% 4,07% 4,95% 4,62% 4,66% 4,23% 3,83% 4,17%
Compra de Bienes y servicios 0,99% 1,31% 1,62% 1,87% 1,91% 1,56% 1,52% 2,62%
Otros Gastos Operativos 0,16% 0,56% 0,12% 0,04% 0,23% 0,25% 0,20% 0,33%
Intereses y Comisiones de Deuda Publica 3,29% 3,08% 3,40% 5,22% 5,21% 3,76% 2,99% 2,11%
Pérdidas Cuasifiscales del BCV 0,55% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Transferencias al Sector Pblico 7,00% 7,84% 8,56% 7,05% 8,07% 8,83% 9,83% 12,13%
Transferencias al Sector Privado 1,86% 2,21% 2,09% 1,55% 1,77% 2,81% 2,84% 2,55%
Otras Transferencias 0,02% 0,02% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,04% 0,03%
Otros gastos no imputables a la operacion 0,43% 0,56% 0,11% 0,31% 0,26% 0,41% 0,18% 0,31%
Gasto de Capital 7,60% 7,55% 9,58% 8,96% 8,84% 9,37% 11,52% 14,33%
Adquisicion de Activos de Capital Fijo 4,97% 4,60% 5,92% 5,56% 5,19% 3,80% 3,95% 4,52%
Transferencias de Capital 2,63% 2,95% 3,66% 3,40% 3,64% 5,56% 7.57% 9,80%
Otros Gastos Financieros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gasto Extrapresupuestario 0,39% 1,09% 1,42% 1,33% 1,20% 0,66% 0,74% 0,81%
Resultado Total 0,74% 4,45% -4,59% -1,48% 0,17% 2,47% 4,11% -1,50%
Fuente: Ministerio de Finanzas y Ecoanalitica

En siete afios, el gasto En Ecoanalitica, estamos interesados en analizar la evolucion del
global del Estado se ha  SPR desde 1999, el primer afio de la gestion del actual gobierno.
incrementado Entre 1999 y 2006, el gasto global del Estado paso de 26,1 puntos del
significativamente PIB a 39,4 puntos del PIB. Es decir, tuvo un incremento de 13 puntos

porcentuales. Lo resaltante aqui es el incremento significativo de los
gastos de capital, el cual esta compuesto basicamente por el gasto en
infraestructura que casi se duplica al pasar de 7,6 puntos a 14,3
puntos del PIB. Este incremento se debe practicamente al aumento de
las transferencias de capital.

Otro rubro que sube de manera importante es el renglon de las
transferencias al sector publico, es decir, transferencias a
gobernaciones, alcaldias e institutos autébnomos. En 1999 era
equivalente al 7% del PIB y en 2006 alcanz6 un 12% del PIB. Esta
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dinamica se acentio principalmente en 2006, explicado
principalmente por el cambio politico que se dio en la geografia
nacional, donde la mayoria de las gobernaciones y alcaldias estan en
manos de partidos pro gobierno.

El incremento del Por el lado de los ingresos, la situacion es mas complicada. En el
ingreso ha sido menor sentido que si bien las cifras del SPR muestran el comportamiento
al del gasto general del Estado, muchas partidas son presentadas en forma “neta”,

lo que le permite al MF presentar la informacién de manera parcial.

Entre 1999 y el 2006, los ingresos totales del SPR aumentaron 11
puntos del PIB, al pasar de 26,9% en 1999 a 37,9% del PIB en 2006.
Es decir, el incremento de los ingresos fue ligeramente menor al del
gasto total.

Tiempo perdido Sin embargo, cuando se analizan los ingresos por rubros, tenemos
gue en el SPR se repite la misma tendencia que en el GC, es decir,
seguimos siendo dependientes del petroleo. El llamado superavit de
operaciones de PDVSA pasé de 11,5%, en 1999, a 16,6% del PIB en
2006. Para 1999, la contribucion petrolera representaba 42% del total.
En 2006, sube ligeramente para ubicarse en 44%. Es decir, el
Gobierno ha perdido la oportunidad de realizar una reforma profunda
de las finanzas publicas que le permita disminuir nuestra dependencia
de un ingreso tan volatil como el petrolero.

De hecho, los ingresos tributarios (SENIAT) en el mismo periodo
aumentaron apenas un punto; lo peor es que la proporcion de los
ingresos tributarios sobre los totales se ha venido deteriorando. En
1999 esta proporcion era de 43%, mientras que en 2006 se ubico en
33%, es decir, hubo una caida de 10 puntos equivalentes del PIB. Por
otra parte, los otros ingresos, que el MF no explica con claridad, son
las partidas que se incrementaron en 6,3 puntos del PIB al pasar de
apenas 2,1%, en 1999, a 8,3% del PIB en 2006.

¢, Qué esconden los Las cifras del SPR pudiesen esconder algunas trampas. La razon para

numeros de PDVSA? decir esto es la manera en que son presentadas las cifras por parte
del MF, siguiendo las directrices del Fondo Monetario Internacional
(FMI). De acuerdo a los manuales del FMI, PDVSA, que es la principal
empresa publica del pais, y las empresas publicas financieras deben
presentar sus resultados financieros netos, es decir, la utilidad neta
del ejercicio.
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De esta manera, si tomamos por ejemplo el afio 2006, veremos que el
superavit de operaciones de PDVSA es equivalente a 16,6 puntos del
PIB. En otras palabras, esta cifra engloba una parte del gasto publico
realizado por PDVSA y que no se esta contabilizando en el gasto total,
ademas de incluir las transferencias de PDVSA al FONDEN. Lo
mismo ocurre, aunque en menor medida, con las empresas publicas
no financieras. En opinion de Ecoanalitica, este superavit no incluye
lo pagado por regalias (11,3% del PIB), ISLR (3,9% del PIB),
dividendos (0,7% del PIB) que sumado representa 96% de dicho
superavit.

Por supuesto, si bien la metodologia del FMI subestima el gasto,
también subestima los ingresos; por lo que en cualquier caso el déficit
0 superavit es el mismo. En medio de la bonanza petrolera actual, el
sector publico, como un todo, ha venido empeorando su resultado
global. Paso6 de un déficit de 4,6 puntos del PIB, en 2001, a 1,5 puntos
en 2002, y cerrd en equilibrio en 2003 (0,2%). En 2004 cierra con un
superavit de 2,5 puntos del PIB, el cual se profundiza en 2005
alcanzando 4,1% del PIB, para desaparecer completamente en 2006,
donde cierra con un déficit de 1,5% del PIB, a pesar del incremento
espectacular de los precios petroleros.

¢,COmo se avizora 2007? 2007 constituye un afio particular, no sélo por la nacionalizacion de
CANTV vy el sector eléctrico, que incrementa el tamafio del sector
publico, sino por la gran cantidad de recursos acumulados en el
FONDEN gue se ubican por el orden de US$ 15.000 millones; esto es
equivalente a 7,6 puntos del PIB. De esta manera, el gasto publico
total erogado por el sector publico sera significativo. Claro esta,
cuando el MF presente los resultados de 2007, el FONDEN seréa
presentado en forma neta al igual que las cuentas de PDVSA y las
empresas publicas no financieras. De esta manera, continuara siendo
dificil realizar una evaluacion a profundidad del SPR.

Otro factor que debe considerarse es que a pesar de la importancia
gue esta tomando el Banco del Tesoro, el mismo no entrara en el
balance fiscal del SPR por ser una empresa publica financiera, las
cuales no estan incluidas en el concepto de SPR.

¢ Qué nos estan El BCV también dio a conocer las cifras de la gestion fiscal del
diciendo las cifras Gobierno Central para el mes de marzo 2007 y por ende, para el
fiscales? primer trimestre del afio. Por supuesto, que el GC no es la globalidad
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del SPR, pero es el componente mas importante, en términos de
gasto. El GC constituye el 76% del SPR.

En marzo, los ingresos fiscales tuvieron una caida de 5,5%, mientras
gue el gasto total se redujo en 2,3%. Este ultimo pas6 de VEB 11,2
billones, en marzo 2006, a VEB 10,9 billones en marzo 2007. Dentro
de los ingresos del Fisco, destaca la caida de los ingresos petroleros
en 36%. Esto se debe a los cambios que ha venido realizando el
Gobierno, segun los cuales parte de las divisas de origen petrolero no
son entregadas al BCV, sino que se acumulan en un fondo especial
de la Oficina Nacional del Tesoro (ONT). En marzo, el déficit fiscal se
ubicé en VEB 768.000 millones.

Por otra parte, en el primer trimestre del afio, tenemos que los
ingresos fiscales muestran una caida real de 21%, explicada por la
reduccion de los ingresos petroleros del 50% en términos reales,
comparado con el primer trimestre del afio pasado. Un hecho a
destacar lo constituye la caida del gasto total en 5,4% en términos
reales. El Gobierno gasté en los primeros tres meses del afio VEB
27,4 billones, es decir, un promedio mensual de VEB 9,1 billones.

BALANCE FISCAL DEL

GOBIERNO CENTRAL
(Miles de Millones de Bolivares) Marzo Marzo  Variacion
2007 2006 Nominal

Variacién Variacion
Nominal Real

Enero-Marzo
2006

Enero-Marzo
2007

Ingresos Totales 10.170 10.758 -5,5% 22420 23.863 -6,0%  -21,1%
Ingresos No Petroleros 6.336 4.847 30,7% 15.080 10.930 38,0% 15,8%
Ingresos Petroleros 3.763 5911 -36,3% 7.268 12.309 -41,0%  -50,4%
Utilidades del Banco Central 71 - 71 624 -88,6%  -90,4%
Gasto Total 10.938 11.193 -2,3% 27413 24.342 12,6% -5,4%
Gasto Primario 9.711 9.842 -1,3% 25.165 21.899 14,9% -3,5%
Intereses 1.227 1.350 -9,1% 2.249 2443 -80%  -22,1%
Deuda Interna 348 351 -0,8% 872 913 -45%  -19,8%
Deuda Externa 879 999  -12,0% 1317 1530  -100%  -24,5%
Gasto Cuasifiscal - - - -
Resultado Fiscal (768) (435) (4.993) (479)
Resultado Primario 459 915 (2.745) 1.964
Resultado No Petrolero (4.602) (6.346) (12.333) (13.412)
Amortizacion 1.125 871 5.499 3.346
Inyeccidn Monetaria Neta 3.224 6.218 -48,1% 14.831 15.227 -26%  -182%
Necesidades de Financiamiento 1.893 1.306 10.492 3.825
Deuda Externa 1 54 14 100
Deuda Interna 1.624 - 1.624 -
DPN 1.624 - 1.624
Letras - - - -
Otros 258 1.253 8.854 3.725

Fuentes: BCV y Ecoanalitica
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El Gobierno Central acumula un déficit de VEB 5,0 billones en el
primer trimestre del afio, que contrasta con el ligero déficit de VEB
479.000 millones del mismo periodo del afio pasado. Las necesidades
de financiamiento, es decir, los recursos para cubrir el déficit fiscal y la
amortizacion de deuda se ubicaron en VEB 10,5 billones y fueron
cubiertos en su mayoria (VEB 8,9 billones) por recursos del Gobierno
Central en la Tesoreria y el sistema financiero nacional.

El Gobierno no aprende: De acuerdo a fuentes del MF, el Ejecutivo Nacional en el primer

en abril se revierte la cuatrimestre gasto VEB 43 billones. Lo que implicaria que el gasto de

caida del gasto abril se ubic6 en VEB 15,6 billones, toda una cifra récord. Con este
resultado, en el primer cuatrimestre del afio el gasto publico
experimenté un incremento de 5,4% en términos reales respecto al
mismo periodo del afio anterior.

El gasto seguira El gasto del SPR en 2007 estara cercano a 42 puntos del PIB,

subiendo siguiendo la misma metodologia del MF y FMI, con los resultados
netos para PDVSA, otras empresas publicas no financieras y
FONDEN. Esto representaria un incremento de 2,6 puntos del PIB en
un solo afio y de 15,9 puntos del PIB comparado con 1999. Con estos
resultados, el SPR cerraria este afio con un déficit de 2,7 puntos del
PIB.

La inflacion sigue repuntando. ElI BCV inform6 que el IPC del area metropolitana de
Caracas registré en el mes de mayo de 2007 una variacion de 1,7%, superior a las
tasas observadas en el mes anterior (1,4%) y en mayo del afio pasado (1,6%). De
esta manera, puede observarse que las medidas que ha venido aplicando el Ejecutivo
Nacional para contener la inflacion no han sido del todo acertadas. En lo que va de
afo, el IPC acumula una variacion de 5,9%, mayor al 3,6% reportado en igual periodo
de 2006 mientras que la variacién anualizada se ubica en 19,5%, significativamente
mayor a la registrada en mayo de 2006 (10,4%) y del estimado de inflacion oficial
para 2007, que es 12%.
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Inflacion
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Fuentes: BCV v Ecoanalitica

Tres factores lo explican. El repunte de la inflacibn en mayor grado obedece
principalmente a tres factores. En primer lugar, el incremento del salario minimo; en
segundo lugar, el repunte que se ha dado en el tipo de cambio alternativo y en tercer
lugar, los problemas en la oferta de algunos rubros, especialmente alimenticios.
Segun el BCV, tanto los rubros controlados como los no controlados registraron

variaciones que superan las del mes anterior, al pasar de 0,9% a 1,1% y de 1,9% a
2,2%, respectivamente.

Los pobres lo sufren mas. Un hecho significativo que destaca el BCV es que,
cuando se analiza la inflacion desagregando los estratos, tenemos una mayor

variacion intermensual en el Estrato | (el de menores ingresos), con 2,1%, mientras
gue los otros 3 estratos promediaron un 1,7%.

Inflacion por Estrato (Var% Anual)
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También suben los precios al mayor. Segun el BCV, en mayo el IPM se incrementd
1,2% respecto al mes de abril. EI componente nacional crecié 1,4%, mientras que el
importado 0,4%.

Canasta alimentaria se incrementa. Segun cifras del Centro de Analisis y de
Comunicacion para los Trabajadores, la canasta alimentaria de los Trabajadores
(CAT) para el mes de mayo tuvo un incremento de 3,7%, con respecto a su costo en
el mes de abril. De enero a mayo de 2007 la canasta alimentaria se ha incrementado
en 11,4%.

Suben las remuneraciones. Segun cifras del BCV las remuneraciones de los
asalariados del sector privado se incrementaron en un 3% Yy las del sector gobierno en
un 1,3%, durante el primer trimestre del afio. El informe sefiala que se observaron
ajustes salariales relacionados a politicas propias de evaluacion, nivelacién y mérito
aplicadas por algunas empresas privadas. También este incremento refleja el
aumento en el valor de los “cesta tickets”.

Proxima reforma a la ley de ilicitos cambiarios. Segun informacién periodistica, la
Asamblea Nacional prepara una reforma a la Ley de llicitos Cambiarios que fue
aprobada en septiembre de 2005. La subcomision de la AN que realiza la
modificacion presentara una propuesta en la que se ajustaran las sanciones a las
personas que vendan ddélares en contravencion de las normas vigentes (en el
mercado paralelo). El resto del articulo 6 se mantiene sin cambios, con lo cual los
titulos valores contindan exentos del marco legal.

Mas poder para CADIVI. Por otra parte, a través de la reforma se estudia darle
mayores atribuciones a la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI), de tal
manera que este organismo sea el encargado de imponer las sanciones a los
infractores del régimen cambiario. Esa facultad la tenia una direccion especial del
Ministerio de Finanzas. Adicionalmente, se plantea otorgar mayor autonomia al
organismo administrador a fin de que la consultoria juridica sea mas amplia y se
puedan tomar las medidas pertinentes.

-

Cesta venezolana de crudo desciende levemente. El precio petrolero registré un
leve descenso de US$ 0,63 para cerrar en US$ 60,63 por barril, segun las cifras del
Ministerio de Energia y Petréleo. Ante ese resultado, el promedio para el mes de
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mayo cerrd en US$ 59,41 por barril, lo que eleva la media del afio 2007 a US$ 53,68
por barril.

Cae 10% la produccion de crudo. En el mes de mayo, segun cifras de la Agencia
Bloomberg, Venezuela produjo en promedio 2,34 millones de barriles de petroleo
diarios, lo que significa una reduccién promedio de 40.000 barriles diarios (1,7%) con
respecto al mes de abril, y de 260.000 b/d (10%) en relacién con el mes de mayo de
2006.

Sin embargo, la OPEP incrementé su produccion. Segun cifras de Reuters, la
OPEP elevo su produccion de crudo en mayo, debido a un mayor bombeo por parte
de varios miembros, como Argelia y los Emiratos Arabes Unidos, y esto contrarresto
el declive en el suministro de Nigeria. Los diez miembros sujetos a cuotas, todos
salvo Irak y Angola, bombearon 26,76 millones de b/d, 110.000 b/d mas que en abril.

Designado nuevo presidente de EDC. El director de Exploracion y Producciéon del
Instituto Venezolano del Petréleo (INTEVEP), Javier Alvarado, fue designado como el
nuevo presidente ejecutivo de la Electricidad de Caracas.

Cero nacionalizacion de la banca. El superintendente de bancos y otras
instituciones financieras (SUDEBAN), Trino Diaz, explicé que a pesar de los
sefialamientos del presidente Chavez sobre la necesidad de un mayor compromiso
social de parte de la banca, los rumores de nacionalizacion de la banca son puras
especulaciones y agreg6é que para este afilo estdn aprobadas ocho autorizaciones
para la creacion de nuevos bancos.

Podria subir la leche. El Ministerio para la Alimentacion esté estudiando un ajuste en
el precio de la leche, debido a la volatilidad de los precios internacionales de este
producto.

Sube el impuesto al turismo. La recaudacién del 1% de impuesto al turismo que
pagan los operadores y empresas del sector se incrementd en 30% en lo que va del
afo al ubicarse en VEB 15.000 millones, segun la ministra de Turismo, Titina Azuaje.
Sefiald que esta cifra es un indicador de que la actividad ha registrado un crecimiento
considerable, principalmente con respecto a la movilidad de los venezolanos en el
pais.
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Vehiculos en alza. Segun la CAVENEZ entre enero y mayo de 2007 se han vendido
172.081 vehiculos nuevos en el pais. Lo que implica un aumento de 54,2% de las
ventas, en comparaciéon con el mismo periodo del afio pasado, en el cual se
colocaron 111.549 vehiculos. Durante el mes de mayo se vendieron 41.125 autos, lo
gue representa un incremento de 60,6% con respecto a los 25.592 autos vendidos en
el mes de mayo del afio pasado.

Aumento en los insumos de la construccién. Segun el BCV, los insumos a nivel de
los mayoristas aumentaron entre mayo de 2007 y mayo de 2006 en un 18,7%, y a
nivel del productor en un 18%. Entre los grupos que mas crecieron en los ultimos
doce meses estan los productos de arcilla en un 58,4%, los productos de concreto
subieron 37,4%, los insumos para carpinteria y cerrajeria se elevaron 34%, los
materiales eléctricos 26,3%, los agregados 24,9% y los materiales de plomeria
22,9%.

Desapareceran los nombres de CADAFE, EDC y EDELCA. PDVSA y el Ministerio
de Energia y Petréleo estudian la transformacion que se concretara en el sector
eléctrico nacional. La conformacion de este holding eléctrico, que surgira como una
supraentidad, tendra en su estructura organizativa la absorcion de todas las
empresas térmicas e hidricas del pais, que en las préximas semanas quedaran bajo
el control del Estado una vez concluyan los procesos de nacionalizaciones.

Mercal mejora sus ventas. En enero la red Mercal vendiéo 50.000 toneladas de
alimentos mientras que en mayo se llegé a las 110.000 toneladas, segun informo el
presidente de la red.

Cambios en ALCASA. Ramoén Betancourt quedara a cargo de CVG ALCASA, dado
gue Carlos Lanz, actual titular decidié ausentarse para apoyar de manera estratégica
proyectos propuestos por el Ejecutivo.

wi

Contrapunteo entre Venezuela y Estados Unidos en la XXXVII asamblea de la
OEA. Como era de esperarse, en la Asamblea Anual de los paises miembros de la
Organizacion de Estados Americanos (OEA), se produjo un nuevo contrapunteo entre
Estados Unidos y Venezuela. Este altercado diplomético se dio en medio de protestas
en contra del cierre de RCTV por parte de diferentes grupos en Panama.
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Record de detenidos. Las protestas por el caso RCTV dejaron como resultado un
minimo de 251 detenidos entre el sabado 26 de mayo y el miércoles 30. De acuerdo
con cifras del Ministerio Publico, de esos 251 aprehendidos, al menos a 30
adolescentes les fue iniciado un proceso penal por las manifestaciones callejeras.
Este grupo de menores de edad, que permanece libre pero con medidas de
presentacion, espera la investigacion de la Fiscalia, el cual sera el 6rgano que
determine si envia a los jévenes a juicio, archiva sus expedientes o los libra de culpa.

Polémica en Brasil. Los principales partidos opositores de Brasil, la Social
Democracia y el Demécrata, anunciaron su rechazo a ratificar en el Congreso el
protocolo de adhesion de Venezuela al MERCOSUR, en medio de la polémica
bilateral por la salida del aire de RCTV.

También chocan los sindicalistas. Representantes de la UNT y de la CTV que
asisten a la asamblea anual de la OIT mantienen confrontaciones por el posible
ingreso de Venezuela a la lista de paises que violan los derechos de los trabajadores.
En un comunicado enviado por el Ministerio del Trabajo, se destaca que la delegacion
de Venezuela, encabezada por la UNT, soporta presiones de sindicalistas de la CTV,
quienes piden el apoyo de la Comision de Normas para que el pais sea incorporado a
la lista de paises que irrespetan los derechos laborales.

Nueva responsabilidad para las alcaldias. La resolucién del CNE por medio de la
cual se instruye a los gobernadores y alcaldes para que se culmine la transferencia de
competencias en materia de Registro del Estado Civil de las prefecturas a las
alcaldias respectivas fue publicada en la Gaceta Oficial del 1 de junio.
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