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Resumen Ejecutivo o

» El riesgo del petréleo

e Economia mundial: se mantienen las expectativas de
buen afio para 2004 y se apunta hacia una ligera
desaceleracion

« Situacion por grandes areas

« Cambio de expectativas de crecimiento en EEUU vy la
UE

* Revision de predicciones de crecimiento mundial para
el 2004 y 2005
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Resumen Ejecutivo R

« Indice UBS de optimismo inversor

« Indice IFO de clima econémico

 El crecimiento econdmico en Latinoamérica
 Previsiones de crecimiento econdémico de la UE-25
e Crecimiento del PIB real en EEUU

» Crecimiento trimestral comparativo EEUU/UE
 Crecimiento en los paises de la UE-15

' . 43520
El Riesgo del Petroleo e

Estimacion de efectos de 10 dolares de incremento
en el precio del petréleo, sostenido durante un afio

FMI Efecto s/ PIB mundial = -0,6 puntos
Efecto s/ inflacion en EEUU y Europa = +0,3 puntos

Comision Europea Efecto s/ PIB UE-25 = -0,75 puntos (maximo)



i . FOREST
Precio del barril de brent o S B
(dolares por barril)

Crude Oil Prices
2004 Dollars

Iranflrag
Yar

$50
Iranlan OPEC 10 % Quota Increase
Revolution [~ [; Asian Econ Crisis
.
T Ava Wonld $211 > Series of OPEC Cuts

$60

-
w
x© $40 Avg World $21.12
[ — 5 Million Barrels
5 |mauswes T
& \ /| Median World $15.89 \
£ $30 - Y.
2 \ / Yom Kippur War
* /| Arab 0l Embargo QM
$20 = gt
T~ Pl price Gu\f v
Control
g L Median s, $15.25 ontre’s Wiar ‘ V 21
47 436153 56 57 59 61 63 55 67 68 71 73 75 77 79 81 33 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03
48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 TO 72 74 76 73 80 32 84 86 88 S0 92 94 96 98 00 02
1947 - 2003
—— US. st Purchase Price | Wellnead) —— World Price”

Fuente: WTRG Economics

; . FOREST
Precio del barril de brent o S B
(dolares por barril)
Brent Crude Qil Futures
Close { Front Month )
$55
$50 ﬂ$5o.s4
i
E $45 S J
& a0 | AT
s A, A
$
Mv._l“w V
$30 ,n’\ W W

$25 - A
10!01]2003 1112812003 01/30/2004 mﬁo.’zmtl 060212004 073072004 09.’29‘2004
103072003  12/31/2003 03/01/2004 04/30/2004 07012004 083142004

Oct 1, 2003 - Oct 14, 2004
Fuente: WTRG Economics



(S FOREST
Precio del barril de brent corregido

(ddlares por barril)

120,0

100,0 A

u“““\}

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991 4
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004 4

1974
1975
1976
1977 4
1978
1979

1970
1971
1972 4
1973 4

Economia mundial: [~ FOREST

se mantienen las expectativas de buen afo para 2004
y se apunta hacia una ligera desaceleracion

5,0
4,0 1
3,0 1

2,0 1
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0,0
2001 2002 2003 2004 2005
—— Predicciones 11 19 2,6 4,1 3,1
octubre 2004
— - —Predicciones 11 1,9 2,3 3,1 -
octubre 2003

Fuente: Consensus Forecast, octubre 2003 y 2004



Situacion por grandes areas

~~FOREST

Forciart & Tirase 10 Elad

2002 2003 Prediccion 2004 | Prediccion 2005
EEUU Aceleracion Expansion Expansion Expansion
(1,9 (3,0) (4.4) (3.5
UE Crisis Crisis Aceleracion Mantenimiento
(0,8) (1,0) (2.4) (2,3)
Japén Recesion Aceleracion Expansion Desaceleracion

P (-0,3) (25) 4.3) ,

: - Mantenimiento Expansion Expansion Expansion
Asia Pacifico* 2.3) (3.7 (5.2) (3.3)
China Expansion Expansion Expansion Expansion

(7,9 (9,2) (9,2 (7.9
Latinoamérica Recesion Aceleracion Expansion Expansion
(-1,2) (1,7) (5,2) (3.3
Europa Central Expansion Expansion Expansion Expansion
y del Este** (4,6) (5,6) (6,8) (5,5)
Rusia Expansion Expansion Expansion Expansion
(4,1) (6,8) (7,2) (5,9
Mundo Mantenimiento | Mantenimiento Expansion Expansion
(1,9 (2,6) (4.1) (3.1)
Fuente: Elaboracion propia a partir de Consensus forecast, octubre 2004. Para China y Rusia, The Economist Poll, agosto 2004.
* Jap6n + 11 paises de la zona
** 19 paises de la Zona
el N
} FQREST

Cambio de expectativas de crecimiento
en EEUU y la UE

(% incremento del PIB real)
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Revision de predicciones de

crecimiento mundial para el 2004

- FOREST

Foures

| Actuales | Hace 1 afo | Total
Revisién al alza
Japoén 4.4 1,4 +3,0
Rusia 7,3 5,0 +2,3
China 9,0 75 +1,5
Europa Central y del Este 55 41 +1,4
Nuevas Economias . 42 13
Industrializadas de Asia ' ' '
Latinoamérica 46 3,6 +1,0
MUNDO 5,0 41 +0,9
EEUU 4,3 3,9 +0,4
UE-15 2,2 1,9 +0,3
Revision a la baja
Canada 29 3,0 -0,1
Fuente: Elaboracion propia a partir de FMI, informes de septiembre 2004 y 2003,
N
=z - - > FOREST
Revision de predicciones de  re 2o
crecimiento mundial para el 2005
| Actual | Hace 6 meses | Total
Revision al alza
Rusia 6,6 53 +1,3
Europa Central y del Este 4.8 4.4 +0,4
Japon 2,3 1,9 +0,4
Canada 3.1 31 0,0
Revisidn a la baja
Nuevas Economias Industrializadas de Asia 4,0 5,0 -1,0
China 7,5 8,0 -0,5
EEUU 3,5 3,9 -0,4
MUNDO 4,3 4.4 -0,1
Latinoamérica 3,6 3,7 -0,1
UE-15 2,2 2,3 -0,1
Fuente: Elaboracion propia a partir de FMI, informes de septiembre 2004 y 2003,
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indice UBS de optimismo inversor «.fo5)

(saldo % optimistas — pesimistas)

EEUU
Situacion finales de 2000 106
Septiembre 2001 (atentado terrorista) 50
Enero 2002 115
Enero 2003 38
Enero 2004 108
Febrero 2004 97
Marzo 2004 85
Abril 2004 73
Mayo 2004 71
Junio 2004 95
Julio 2004 88
Agosto 2004 77
Septiembre 2004 74
Fuente: UBS, Index of Investor Optimism
N
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Fureiart & Strateg

Indice IFO de clima econémico (1995 = 100)

EEUU OEC“ig‘;ﬂ?al MUNDO*
2003. Tercer trimestre 97,1 80,2 91,2
2003. Cuarto trimestre 106,6 89,6 100,2
2004. Primer trimestre 122,7 98,9 111,0
2004. Segundo trimestre 121,0 95,2 110,1
2004. Tercer trimestre 120,1 99,8 109,2
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El crecimiento econdmico en Latinoameérica

Peso en Tasa de crecimiento PIB real

Latinoamérica % | 2002 2003 2004 2005
México 34,5 0,8 1,3 4,0 3,2
Brasil 29,1 1,9 -0,2 4,0 35
Argentina 9,1 -10,9 8,8 7,0 4,0
Venezuela 55 -8,9 -7,6 12,1 35
Colombia 55 1,6 3,7 4,0 4,0
Chile 3,6 2,2 33 49 4,7
Per( 3,6 49 4,1 4,5 4,5
Ecuador 1,1 3,3 2,6 54 4,0
Uruguay 0,7 -11,0 2,5 10,0 3,5
Total Latinoamérica 100 -0,1 1,8 4,6 3,6
Fuente: FMI, septiembre 2004
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Previsiones de crecimiento econdémico de la UE-25

Por paises ordenados por ritmo de variacion en 2004
(% crecimiento real del PIB)

Paises en expansion Pesos* 2004 2005
(% A > 3,0 %)

Estonia + Letonia +Lituania 0,3 6,7 6,5

Polonia 2,9 58 51

Eslovaquia 0,3 4,8 4,3

Irlanda 15 4,7 5,0

Eslovenia 0,3 3,9 4,1

Grecia 2,0 3,9 3,0

Hungria 1,0 3,5 3,7

Rep. Checa 1,0 3,3 3,4



AREST

Furecart

Previsiones de crecimiento econdémico de la UE-25

Por paises ordenados por ritmo de variacion en 2004
(% crecimiento real del PIB)

Paises con crecimiento medio Pesos* 2004 2005
(% A entre 1,5% y 3%)

Luxemburgo 0,2 2,8 34
Finlandia 2,0 2,8 2,6
Espaiia 91 2,6 2,9
Francia 20,6 2,6 2,3
Bélgica 3,8 2,5 2,3
Chipre + Malta 0,1 2,4 2,9
Alemania 28,2 2,0 1,8
Austria 2,9 1,6 2,4

N

AREST

Furecart

Previsiones de crecimiento econdémico de la UE-25

Por paises ordenados por ritmo de variacion en 2004
(% crecimiento real del PIB)

Paises con crecimiento critico Pesos* 2004 2005
(% A < 1,5%)

Portugal 15 14 2,2
Italia 16,7 14 19
Holanda 57 1,1 1,8
UE-25* 100,0 2,7 2,6
Zona Euro* 94,2 2,6 2,5
UE-10 Ampliacion 5,8 4,9 4,6
*Pesos segln PIB corregido por PPA en 2002 respecto al total UE-25 excepto Reino Unido, Dinamarca y Suecia
Fuente: Elaboracion propia a partir de FMI, predicciones septiembre 2004.

N
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Fureiart & Stratogy

Crecimiento del PIB real en Estados Uhidos

(tasa de variacion anual)
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Crecimiento trimestral comparativo
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Crecimiento en los siete paises de la UE-15

- FOREST

gue se mantienen por encima de la media

Var. en % respecto al Var. en % respecto al mismo
trimestre anterior periodo del afio anterior
2003 2004 2003 2004
Promedio
Q3 Q4 | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 ultimo
afio
Grecia 1,9 -0,3 | 29 | -06 4,6 45 4,0 3,9 4,3
Irlanda -2,4 54 | 0,9 0,3 0,6 51 6,1 4,1 4,0
Reino Unido 0,9 1,0 | 0,7 0,9 2,2 29 34 3,6 3,0
Espafia 0,6 0,7 | 0,7 0,5 2,6 2,8 2,7 2,6 2,7
Suecia 0,7 09 | 09 1,0 1,7 2,4 2,8 3,5 2,6
Finlandia 0,6 03 | 11 0,7 2,4 1,6 2,8 2,7 2,4
Bélgica 0,6 0,7 | 0,7 0,7 0,8 1,3 2,0 2,7 1,7
UE-15 0,5 05 | 0,7 0,6 0,7 11 1,7 2,3 15
Fuente: Eurostat, octubre 2004
®

Crecimiento en los siete paises de la UE-15

- FOREST

gue se mantienen por debajo de la media

Var. en % respecto al Var. en % respecto al mismo
trimestre anterior periodo del afio anterior
2003 2004 2003 2004
Promedio
Q3 Q4 | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 ultimo
afio
Portugal -0,4 -0,1 | 0,9 1,2 -1,0 -0,2 0,3 15 0,1
Holanda 0,1 05|08 | -01 1| -14 | -05 0,9 1,4 0,1
Alemania 0,3 03 | 04 0,5 -0,3 0,0 0,8 1,5 0,5
Italia 0,4 00 | 05 0,3 0,4 0,1 0,8 1,2 0,6
Austria 0,2 03 | 04 0,9 0,6 0,8 0,7 1,8 1,0
Francia 0,7 05 | 0,8 0,7 0,4 1,0 1,6 2,8 1,4
Dinamarca 0,6 0,7 | 1,0 0,2 04 1,4 1,7 2,6 15
UE-15 0,5 05 | 0,7 0,6 0,7 11 1,7 2,3 15
Fuente: Eurostat, octubre 2004
®
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La vision de los expertos
sobre la evolucidn sectorial
de la economia espafnola

Octubre 2004
Milagros Dones, Directora Area Sectorial
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ESQUEMA DE TRABAJO
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APORTACIONES DEL MODELO MACRO:

ENTORNO INTERNACIONAL: variables exégenas

TASAS DE VARIACION PREVISTAS
+PIB INTERNACIONAL
»TOTAL MUNDIAL

vECONOMIAS DESARROLLADAS

vUSA

vJAPON

v'PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

v LATINOAMERICA

v'UE por paises
++PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
+CRECIMIENTO DEL COMERCIO MUNDIAL
+TIPOS DE INTERES Y PRECIOS

Rl
APORTACIONES DEL MODELO MACRO

ENTORNO NACIONAL: Modelo causal

TASAS DE VARIACION PREVISTAS

«PIB real por demanda
»Gasto en consumo final (Hogares+ IPSFL)
» Gasto en consumo Final (AA.PP.)
»Formacion Bruta de Capital Fijo
v'Inversion en Construccion
v Inversion en Bienes de Equipo
v'Inversion en Otros bienes
»Variacion de existencias

»Exportaciones reales de B. Y S.

»Importaciones reales de B. Y S.

14
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Ferseati-® Firitegp

APORTACIONES DEL MODELO MACRO

ENTORNO NACIONAL: Modelo causal

TASAS DE VARIACION PREVISTAS
v'Salario Real por asalariado
\/Empleo (Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo)
v  EURIBOR 3 meses
v'Tipo de interés a largo plazo
v'Tipos de cambio Euro / $ USA
v'Productividad

A3l

Firive

APORTACIONES COYUNTURALES

Modelo de series temporales

TASAS DE VARIACION PREVISTAS en ESPANA y en la UE

< Indice de produccién industrial

< Indice de precios industriales

++Costes salariales

“*Ocupados

«»Exportaciones por productos (D.G.A y EUROSTAT)
«*Importaciones por productos (D.G.A y EUROSTAT)

«Otros indicadores especificos para cada sector

Actian como herramienta de congruencia del modelo estructural

N

15
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«»Estructura de clientes

v'Peso relativo de las ventas a otros sectores
productivos:

=Sectores demandantes de productos como
factor productivo

v'Peso relativo de las ventas a los agentes econémicos:
sFamilias e IPSFL (Consumo privado)
= Administracion publica (Consumo publico)
=Empresas (Inversion y Variacion de existencias)
=Exportaciones (Resto del mundo)

=Importaciones (Resto del mundo) ON)

AREST

PROCESO DE ESTIMACION

SEGUNDA ETAPA: MODELO CALIBRADO

Opiniones empresariales sobre crecimiento de:
- Ventas internas
* Ventas externas
e Empleo
< Inversion
ePenetracion de importaciones

eProbabilidad de ocurrencia de acontecimientos
econodmicos, nacionales e internacionales
(Planteamiento de previsiones alternativas)

16
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PROCESO DE ESTIMACION

TERCERA ETAPA: PREVISIONES SECTORIALES

CRECIMIENTO SECTORIAL PANEL DE EXPERTOS

MERCADO DE CONSUMO FAMILIAR
Consumo no ciclico
Consumo ciclico de bienes
Consumo ciclico de servicios

MERCADO DE CONSUMO EMPRESARIAL
Servicios mixtos a empresas y particulares
Servicios a empresas
Suministros
Agricultura, silvicultura y pesca
Productos interindustriales

MERCADO DE INVERSION
Construccion y sus materiales
Equipos y servicios TIC
Equipos NO TIC

TOTAL
Fuente: Panel CEPREDE, Octubre 2004

2005

2,4%
2,1%
1,9%
2,9%

2,7%
2,6%
2,6%
5,4%
1,8%
2,3%

2,2%
2,2%
2,6%
2,1%

2,5%

2006

2,7%
2,3%
2,6%
3,3%
3,3%
3,3%
3,5%
5,2%
1,9%
3,1%
2,2%
1,9%
3,4%
2,8%

2,9%

FOREST

PROMEDIO
2005-06
2,6%
2,2%
2,3%
31%
3,0%
3,0%
3,0%
5,3%
1,8%
2,7%
2,2%
2,1%
3,0%
2,4%

2,7%

17
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DIFERENCIALES DE CRECIMIENTO

@2005 @2006

Mdo. Inversion

Mdo. Consumo
empresarial

Mdo. Consumo
familiar

-0,8% -0,6% 0,4% 0,2% 0,0% 0,2% 0,4% 0,6%

<~ FOREST

DINAMICA DE CRECIMIENTOQ " "™
Mercado familiar

2005 —— 2006

Consumo no ciclico Consumo ciclico de Consumo ciclico de
bienes Servicios

18
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DINAMICA DE CRECIMIENTO "

Mercado empresarial

2005 2006

Servicios mixtos a Servicios a Suministros Agricultura, Productos
empresas y empresas silviculturay pesca interindustriales
particulares

.~ FOREST

DINAMICA DE CRECIMIENTOQ " "™
Mercado de inversion

2005 2006

Construcciony sus Equipos y servicios TIC Equipos NO TIC
materiales

19
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Forcvarr & Frvaregy

CAMBIO DE EXPECTATIVAS

1,50%
1,00%
0,
Q.28 0,17%
0,00% =
-0,20%
-0,50% -0,48%
-1,00%
-1,50%
-2,00%
UNSUMO NOU U \SUMO U DE BIENEDS
O CONSUMO CICLICO DE SERVICIOS B SERVICIOS MIXTOS A EMPRESAS Y PARTICULARES
O SERVICIOS A EMPRESAS B SUMINISTROS
O AGRICULTURA, SILVICULTURA Y PESCA E PRODUCTOS INTERINDUSTRIALES
O CONSTRUCCION Y SUS MATERIALES O EQUIPOS Y SERVICIOS TIC
O EQUIPOS NO TIC
e 4
‘\arﬁt e -2economic
-~~~ FOREST
Forctart & Firaregy ©lad

La vision de los expertos
sobre la evolucidn sectorial
de la economia espafnola

Octubre 2004

Milagros Dones, Directora Area Sectorial
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CRECIMIENTO SECTORIAL PANEL DE EXPERTOS

MERCADO DE CONSUMO FAMILIAR
Consumo no ciclico
Alimentacion, bebidas y tabaco
Servicios no destinados a la venta
Educacién y sanidad privada
Alquiler inmboliliario
Consumo ciclico de bienes
Textil, cuero y calzado
Vehiculos automoéviles
Muebles y manufacturas diversas
Consumo ciclico de servicios
Hosteleria
Comercio
Reparacién
MERCADO DE CONSUMO EMPRESARIAL 2,7% 3,3%
Servicios mixtos a empresas y particulares 2,6% 3,3%
Transportes 2,0% 3,1%
Comunicaciones 4,2% 4,4%
Instituciones financieras y seguros 2,9% 3,7%
Otras actividades sociales y de servicios 2,2% 2,5%
Servicios a empresas 2,6% 3,5%
Alquiler de maquinaria y equipo sin operario 2,5% 3,5%
Edicién, artes gréficas y reproduccién 3,1% 3,5%
Otras actividades empresariales 2,5% 3,5%
Suministros 5,4% 5,2%
Coquerias, refino de petréleo y tratamiento de combustibles nucleares 3,3% 3,8%
Produccién y distribucién de energia eléctrica 6,4% 6,0%
Produc. y distrib. combustibles gaseosos. Produc.y distrib.de vapor y agua caliente 2,2% 2,3%
Captacién, depuracién y distribucion de agua 3,0% 3,4%
Agricultura, silvicultura y pesca 1,8% 1,9%
Productos interindustriales 2,3% 3,1%
Industrias extractivas -0,2% 0,6%
Industrias quimicas 3,2% 4,0%
Metalurgia y productos metalicos 1,8% 2,6%
Industrias del papel 3,4% 4,2%
Industrias del caucho y del plastico 2,5% 3,5%
Industrias de la madera 2,9% 3,3%
Material eléctrico 2,2% 2,9%
MERCADO DE INVERSION 2,2% 2,2%
Construccién y sus materiales 2,2% 1,9%
Construcciéon 2,2% 1,9%
Fabricacién de cemento, cal y yeso 2,5% 2,0%
Equipos y servicios TIC 2,6% 3,4%
Fab.material electrénico; fabr.equipo y aparatos de radio, tv y comunicacién 3,0% 3,7%
Actividades informéticas e [ + D 2,5% 3,5%
Fab. Maquinas oficina y equipos informaticos 3,4% 4,0%
Fab.equipo médico quirdrgico, precision y éptico 1,9% 2,3%
Equipos NO TIC 2,1% 2,8%
Magquinaria y equipo mecénico 2,1% 2,9%
Fab. otro material de transporte 2,1% 2,6%
TOTAL 2,5% 2,9%

Fuente: Panel CEPREDE, Octubre 2004
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t & Toraregy ®iad

Reflexion estratégica

LA EMPRESA ANTE EL FUTURO

Andrés Ferndndez Romero

“’" Aesplan

CEPREDE © <conomio

.~ FOREST

t & Toraregy ®iad

Los retos: amenazas y riesgos; oportunidades

EL RETO TECNOLOGICO
EL RETO ESTRUCTURAL
EL RETO COMPETITIVO
EL RETO ORGANIZATIVO

EL RETO HUMANO

~4? e-‘?L'.’.'J.'!.’,'_'ﬂif\

CEMERE
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Furecart & Frravegs Elad

El reto tecnolégico

DESARROLLOS TECNOLOGICOS MAS SOFISTICADOS
LA OBSOLESCENCIA TECNOLOGICA
LA ASUNCION HUMANA DEL ARMA TECNOLOGICA

TECNOLOGIA, CREATIVIDAD E INNOVACION

4
b 4 e-eccn.’:.'mn

CEMERE

-~ FOREST
Forceass & Frears 11 Eiad

El reto estructural

LA EMPRESA SIN FRONTERAS NI NIVELES
MODELOS ESTRUCTURALES REVOLUCIONARIOS

NUEVAS FORMAS DE ORGANIZACION DEL
TRABAJO

LA EMPRESA MODULAR, LA CORPORACION
VIRTUAL

4
b 4 e-eccn.’:.'mn

CEMERE
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El reto competitivo Fasieiihd Sislogs Bieal

CLIENTES: DE LA SATISFACCION A LA LEALTAD
PROVEEDORES: LA ASOCIACION
COMPETIDORES: EL RETO DE LA INNOVACION

SOCIEDAD: LAS EXIGENCIAS DE LOS
"STAKEHOLDERS"

e-*’:‘L'.an':.'mr\

. -~ FOREST
El reto organizativo Forecost & Sivsteas Btss

NUEVAS TECNICAS DE MEJORA DE LA GESTION
NUEVAS TECNICAS DE TOMA DE DECISIONES
NUEVOS INSTRUMENTOS DE INFORMACION

NUEVOS ENFOQUES DE LA FORMACION

e-*’:‘L'.an':.'mr\
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El reto humano

PERSONAL CADA VEZ MAS PREPARADO

PERSONAL CON TALENTO, CADA VEZ MAS
ESCASO

CAPTACION, DESARROLLO, MOTIVACION,
RETENCION

ASCENSION DEL TRABAJADOR DEL
CONOCIMIENTO

4
o4 e -economia

CEMERE

et
Reflexion estratégica
LA EMPRESA ANTE EL FUTURO
Andrés Ferndndez R
f:'ﬂk' Aesplan nares rernanaez .zmj:av .
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