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EL INSTITUTO DE ESTUDIOS ECcONGOMICOS (IEE) FUE FUNDADO EL 9 DE MAYO DE 1979
POR UN GRUPO DE DESTACADOS EMPRESARIOS ESPANOLES PARA PROMOVER, REALIZAR
Y DIFUNDIR TRABAJOS E INVESTIGACIONES SOBRE MATERIAS ECONGMICAS Y SOCIALES,
CON ESPECIAL ATENCIAGN A LAS RUE AFECTAN A ESPANA, CON OBJETO DE IMPULSAR A
LA EMPRESA PRIVADA Y AL MERCADO COMO MECANISMO EFICIENTE DE CREACIAN Y ASIG-

NACION DE RECURSOS.

EL IEE NACIO COMO UNA ASOCIACIAN PRIVADA, SIN ANIMO DE LUCRO NI FINALIDAD PO-
LiTICA, CON TRES PROPASITOS FUNDAMENTALES: EL ANALISIS DE LOS GRANDES ASUN-
TOS DE CARACTER ECONGMICO Y SOCIAL; LA CREACIAN Y LA DIFUSION DE LINEAS DE
PENSAMIENTO GUE ORIENTEN Y, EN SU CASO, MODIFIQUEN LA OPINIAN PUBLICA DOMI-
NANTE SOBRE CUESTIONES ECONGMICAS Y SOCIALES; Y, POR ULTIMO, LA FORMAGIAN
DE EMPRESARIOS Y DE DIRIGENTES EMPRESARIALES EN EL AMBITO DE LA ECONOMIA LI-
BRE DE MERCADO, ESPECIALMENTE EN ESPANA. ESTOS FINES, QUE HAN GUIADO DES-
DE EL PRIMER MOMENTO LA TRAYECTORIA DEL |IEE, SE INSCRIBEN DENTRO DEL MARCGCO
DE LA LIBERTAD DE EMPRESA EN EL SENO DE UNA ECONOMIA DE MERCADO, TAL Y COMO

SENALA LA CONSTITUCION ESPANOLA.

EL INSTITUTO SE FINANCIA, FUNDAMENTALMENTE, MEDIANTE APORTACIONES ANUALES
DE LAS EMPRESAS QUE SE HAN INCORPORADO AL MISMO COMO MIEMBROS ASOCIADOS,
JUNTO CON LOS RECURSOS RUE OBTIENE POR LA VENTA DE SUS PUBLICACIONES. A LA
FINANCIACIAON DEL |IEE CONTRIBUYEN, TAMBIéN, DIVERSAS AYUDAS CONCEDIDAS POR
UN CONJUNTO DE INSTITUCIONES PUBLICAS Y PRIVADAS POR LA EJECUCION DE PRO-
YECTOS ESPECIFICOS DE INVESTIGACION O MEDIANTE CONVENIOS DE COLABORACIAN DE

CARACTER ANUAL.

DESDE SuU NAGIMIENTO, EL IEE HA EDITADO CERCA DE TRESCIENTOS LIBROS, CON UNA
TIRADA QUE HA LLEGADO A SER, EN ALGUNOS CASO0OS, DE 1.000 EJEMPLARES POR Ti-
TULO, QUE SE DISTRIBUYEN Y VENDEN POR LOS CAUCES HABITUALES DEL MERCADO O
DIRECTAMENTE DESDE SU SERVICIO DE PUBLICACIONES. TAMBIEN SE HACEN LLEGAR DE
MANERA GRATUITA A LOS PRINCIPALES CREADORES DE OPINION EN AMBITOS COMO LOS
UNIVERSITARIOS, PARLAMENTARIOS, EMPRESARIALES Y, POR SUPUESTO, A LOS MEDIOS
DE COMUNICACIAN. EN CUMPLIMIENTO DE SUS FINES, EL |[EE EDITA ANUALMENTE PUBLI-
CACIONES QUE SE AGRUPAN EN LAS SIGUIENTES COLECCIONES: ESTUDIOS, REVISTA DEL
IEE, TABLERO, UNIVERSIDAD, PUNTO DE VISTA, INFORMES, COYUNTURA EDEIleIMIDA,

DPINIle, TESIS DOCTORALES Y COMUNIDADES AUTAONOMAS.



EL |IEE RECIBE E INTERCAMBIA PUBLICACIONES E INFORMACIONES CON LOS MAS IMPOR-
TANTES INSTITUTOS DE INVESTIGACIAN ESPANOLES Y EXTRANJEROS QUE REALIZAN UNA
LABOR SIMILAR. DESTACAN EN EUROPA, EL INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT Y
EL INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSPOLITIK, AMBOS DE COLONIA; Y EL INSTITUT FUR WELT-
WIRTSCHAFT DE KIEL. A PARTIR DE ESTAS RELACIONES EXISTE UN IMPORTANTE FONDO
DOCUMENTAL EN EL INSTITUTO QUE SE CANALIZA HACGCIA LOS DISTINTOS SECTORES DE

LA OPINION PUBLICA SISTEMATICAMENTE.

A LD LARGO DE ESTOS 35 ANOS EL INSTITUTO HA RECIBIDO DISTINCIONES POR SUS
ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACIAN TRIBUTARIA, ASi COMO POR DIVERSAS PU-
BLICACIONES DE SU FONDO EDITORIAL. DESTACA, ENTRE LOS RECONOCIMIENTOS, EL
PREMIO DE ECONOMIA DE CASTILLA Y LEAN INFANTA CRISTINA POR SU LABOR CONTI-

NUADA DE ESTUDIO Y DE INVESTIGACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

LOS ORGANDOS RECTORES DEL |[EE SON LA ASAMBLEA GENERAL, FORMADA POR TODOS
LOS ASOCIADOS, Y LA JUNTA DIRECTIVA, COMPUESTA POR UN MAXIMO DE VEINTE VO-
CALES ELEGIDOS DE ENTRE LOS ASOCIADOS, BAJO LA PRESIDENCGIA DE JOSE Luls FEI-
TO HIGUERUELA, QUE ES RENOVADA CADA DOS ANDOS. LA PRESIDENCIA DE HONOR LA

OSTENTA ARTURO GIL PEREZ-ANDUJAR, ANTERIOR PRESIDENTE DEL IEE.



EL ORGANIGRAMA DEL |IEE TIENE LA SIGUIENTE ESTRUGCTURA:

* EL PRESIDENTE, JOSE Luis FEITO, LICENCIADO EN CIENGCIAS ECONOMICAS Y
EMPRESARIALES.

* EL DIRECTOR GENERAL, JOARUIN TRIGO, ES DOCTOR EN CIENCIAS ECONAMICAS Y
EMPRESARIALES.

* EL CONSEJO ASESOR CIENTIFICO, ENCABEZADO POR EL PROFESOR JUERGEN B.
DONGES, DEL QUE FORMAN PARTE PRESTIGIOSOS ESPECIALISTAS.

®* EL SERVICIO DE ESTUDIOS, FORMADO POR DOS ECONOMISTAS Y COORDINADO POR
ALMUDENA SEMUR, cOMO GERENTE DE LA ENTIDAD.

* EL GABINETE DE COMUNICACIAON, A CARGO DE ERICA ALONSO, LICENCIADA EN
PERIODISMO.

* EL SERVICIO DE EDICIAN, DIRIGIDO POR JOSE MARIA PEREz DE TUDELA,
LICENCIADO EN HISTORIA.

* EL SERVICIO DE PUBLICAGIONES, PARA LA DISTRIBUCION Y VENTA DE LAS MISMAS
DENTRO Y FUERA DE EsPANA, A CARGO DE PABLO HERNANDEZ.

°* LA SECRETARIA-ADMINISTRACIAN, A CARGO DE JOSE MARIA GOIZUETA,

LICENCIADO EN DERECHO.

EN TOTAL LA PLANTILLA DEL IEE, INCLUIDO EL PERSONAL ADMINISTRATIVO, ES DE 14

PERSONAS.



JOSE LUIS FEITO HIGUERUELA
Presidente
Instituto de Estudios Economicos



EL MOTIVO DE ESTAS LINEAS ES PRESENTAR LOS PRINCIPALES
ESTUDIOS Y ACTOS REALIZADOS POR EL INSTITUTO DURANTE EL
EJERCICIO 2014. HA MERECIDO NUESTRA ATENCION PRIORITA-
RIA EL EXAMEN DEL SISTEMA BANCARIO, TANTO EN ESPANA
COMO EN SU ENTORNO, CON ANALISIS DE SU POSIBLE EVOLU-
CION EN LOS PROXIMOS ANOS, INMERSO, EN ESTOS MOMENTOS,

EN UN PROCESO DE DEBATE DENTRO DE LA UNIAON EUROPEA EN

LO CONCERNIENTE A LA ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DE UNA FUTURA UNIGN BANCARIA.
EN LA PRESENTACION DEL ESTUDIO SE CONTO CON MIEMBROS DEL SECTOR Y CON LA
PRESENCIA DE DESTACADOS ESPECIALISTAS EUROPEOS, coOMO PETER PRAET, CONSE-
JERO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO, Y JENS WEIDMANN, PRESIDENTE DEL BUNDES-
BANK, EN CONFERENCIA POSTERIOR. DE ESTA FORMA, EL IEE ANALIZA Y APORTA PRO-
PUESTAS A UNA PROBLEMATICA DE PRIMERISIMA ACTUALIDAD, EN CIERTO ™MODO
CONSECUENTE POR CONTAR, ENTRE SUS PATROCINADORES, CON LOS PRINCIPALES

AGENTES DEL SECTOR FINANCIERO.

EN UN MOMENTO COMO EL PRESENTE, LAS PYMES OCUPAN UN PAPEL DECISIVO HABIDA
CUENTA DE SU PROTAGONISMO EN EL TEJIDO EMPRESARIAL NACIONAL. ELLO HA MOTIVA-
DO QUE, BAJO LOS AUSPICIOS DE LA FUNDACIAN ICO, EL SERVICIO DE ESTUDIOS DEL
IEE HAYA REALIZADO UN LIBRO EN EL QUE SE ANALIZAN LAS CAUSAS QUE HAN CONDI-
CIONADO LA DESAPARICION DE MUCHAS DE ELLAS O SU PERDIDA DE COMPETITIVIDAD
PROPONIENDO, A LA LUZ DE EXPERIENCIAS EUROPEAS COMO ES EL CASO DE ALEMANIA,
UN ACERCAMIENTO A MODELOS COMO ES EL “MITTELSTAND”, QUE HAN FACILITADO UN
FORTALECIMIENTO DE LAS PYMES EN CUANTO A RESISTENCIA AL CICLO ECONGMICO AD-
VERSO Y, EN CIERTO MODO, UN CRECIMIENTO NOTABLE EN ESTOS TIEMPOS DIFICILES. LA
FINANCIACION Y SUS INSTRUMENTOS TAMBIEN SE ABORDAN EN EL ESTUDIO COMO UNA

EXIGENCIA IMPRESCINDIBLE PARA EL DESEMPENO DE SU ACTIVIDAD.

DENTRO DE LA COLABORACION INICIADA CON EL ICEX EN 2013, SE HA PRESENTADO
EN 2014 uUN IMPORTANTE ESTUDIO REALIZADO POR UN EQUIPO INVESTIGADOR A CUYO
FRENTE FIGURA EL PROF. RAFAEL MYRO SOBRE ESPANA EN LA INVERSION DIRECTA INTER-
NACIONAL, QUE ANALIZA, A LO LARGO DE 600 PAGINAS, TANTO EL DESTINO DE LA
INVERSIAON ESPANOLA EN EL EXTRANJERO COMO EL DE LA RECIBIDA POR NUESTRO PAIS,

CONSTITUYENDO UN TRATADO DE INEXCUSABLE CONSULTA POR LOS ESPECIALISTAS.
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LA TRASCENDENCIA DE LA LLAMADA “CUESTION CATALANA” HA ACONSEJADO LA ELA-
BORACION DE UN NUEVO INFORME SOBRE LAS CONSECUENCIAS ECONGOMICAS DE UNA
EVENTUAL SEPARACION DE ESTA COMUNIDAD AUTANOMA DEL RESTO DE ESPANA, QUE,
ADEMAS, HA SIDO TRADUCIDO AL INGLES CON EL OBJETO DE SU DIFUSION ENTRE LOS
MEDIOS DE COMUNICACION Y AGENTES ECONOMICOS EXTRANJEROS INTERESADOS EN
CONOCER ESTA PROBLEMATICA. NO ESTA CONCLUIDA LA ACTIVIDAD DESARROLLADA
POR NUESTRO INSTITUTO EN ESTE CAMPO, PUES HA SIDO NECESARIO SEGUIR DENUN-
CIANDO LOS DISPARATES DE LA PROPUESTA SEPARATISTA, CcOMDO CONTINUACION DE LA

LINEA EMPRENDIDA EN 201 3.

LA HABITUAL LINEA INVESTIGADORA DEL |IEE EN CUESTIONES FISCALES SE HA MANTE-
NIDO CON LA REVISTA PROPUESTAS PARA LA REFORMA FISCAL EN LA QUE SE ANALIZAN
LAS CARENCIAS DE NUESTRO SISTEMA Y SE SUGIEREN, SEGUN LAS APORTACIONES DE
UN GRUPO DE EXPERTOS, CAUCES PARA LA REFORMA DEL MISMO, CON ESPECIAL ATEN-
CION AL IRPF Y AL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES, DESTACANDO ESTE ULTIMO coMO
PALANCA DE LA INVERSION EMPRESARIAL Y DE LA INNE!VADIE,]N, Y CON VISTAS A LA ME-

JORA DEL RENDIMIENTO DE AMBOS TRIBUTOS.



ADEMAS DE ESTOS TRABAJOS, QUE SON EXPONENTE DEL DESTACADO PAPEL DE NUES-
TRA ENTIDAD COMO CENTRO DE INVESTIGACION DESDE SU FUNDACION EN 1979,
HEMOS SEGUIDO CON LA ELABORACION DE NUESTROS INFORMES SEMESTRALES DE
OYUNTURA TITULADOS CONSOLIDAR EL CRECIMIENTO, CREAR EMPLEO Y RECUPERACION
ECONOMICA SOSTENIBLE! 2015, ANO CLAVE, QUE DENOTAN LA FILOSOFIA QUE LOS
ANIMA, Y CON LA NOTA DE OPINION SOBRE EL PROYECTO DE PRESUPUESTOS GENERA-
LES DEL EsTADO, ASi CcOMD EL PREMIO VICTOR MENDOZA OTORGADO A UNA TESIS
SOBRE EVOLUCION Y RETOS DEL SECTOR HOTELERO EN ESPANA. TODA ESTA LABOR HA
SIDO TRANSMITIDA A LA SOCIEDAD A TRAVES DE LOS MEDIOS DE COMUNICACIAN PRE-
SENTES EN NUESTROS ACTOS Y COMPARECENCIAS HABITUALES DE NUESTRO STAFF.
A TODO LO ANTERIOR SE ANADE EL IMPORTANTE PAPEL DIVULGATIVO DE NUESTRAS

“NOTAS DE DDEUMENTADIIfIN", HABITUALMENTE RECOGIDAS POR LOS MEDIOS.

FINALMENTE, AL CONMEMORARSE ESTE ANO EL 35 ANIVERSARIO DE LA CREACION DEL
IEE, DEBEMOS CONSTATAR LA GRATITUD A NUESTROS ASOCIADOS Y FELICITAR AL EQUI-

PO HUMANO QUE ACOMETE LA TAREA DESCRITA, FUNDAMENTAL PARA SU BUEN FIN.

1
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JOAQUIN TRIGO PORTELA

Director General
Instituto de Estudios Economicos




‘ COMPLEMENTANDO LAS ACTIVIDADES RESENADAS POR NUESTRO

PRESIDENTE, QUIERO REFERIRME A DIVERSAS PRESENCIAS EXTE-

- RIORES DE NUESTRA INSTITUCIAON EN LAS QUE HE PARTICIPADO
TUDIOS ECE R

) / N SOCIEDAD.

twios ‘ DESTACARE, EN PRIMER LUGAR, LA PRESENTACIAGN DEL INFORME
reconc

nescag

EUROPEG, PROPICIADO POR ESTA ENTIDAD, CON EL TiTULO “LA

Y QUE HAN PERMITIDO PROYEGCTAR LA ACTIVIDAD DEL IEE EN LA

SOLIDEZ DE LA RECUPERACION ECONOMICA ESPANOLA” BAJO LA DIRECCION DE ANTO-
NI CASTELLS cCON JOSEP OLIVER Y JUAN JOSE TORIBIO, COMO PARTICIPANTES EN LA

PRESENTACION DEL EVENTO ACAECIDO EN CEOE.

LA IMPORTANCIA DEL PROGRAMA CORA, DE PRESIDENCIA DEL GOBIERNDO, PARA LA
SIMPLIFICACIAN Y REDUCCIAN DE ORGANISMOS HA ACONSEJADO ESTAR PRESENTES EN

DIVERSAS REUNIONES DEL MISMO PARA CONOCER SUS RESULTADOS.

LOS SEMINARIOS DE FAES NOS HAN PERMITIDO INTERCAMBIAR IMPRESIONES DESDE EL
PUNTO DE VISTA TéCNIE:EI, EN DIVERSOS ENCUENTROS DE INTERES COMUN CON APOR-

TE DOCUMENTAL.

LAS ACTIVIDADES DE LA FUNDACION AQUAE HAN CONTANDO CON NUESTRA ASISTEN-

CIA REGULAR EN LA PRESENTACION DE TRABAJOS SOBRE SU MATERIA ESPECIFICA.

ENTIDADES cOMO APD Y EL REAL INSTITUTO ELCANO HAN SIDO, ASIMISMO, FOROS DE

FRECUENTE PRESENCIA DEL STAFF DEL INSTITUTO.

POR OTRO LADO, HEMOS PARTICIPADO EN DIVERSOS ACTOS ORGANIZADOS POR LA CA-
DENA HOTUSA, PIONERA EN EL SECTOR HOTELERO, CON VISTAS A INCREMENTAR LA PO-

SIBLE PARTICIPACIAN EN EL INSTITUTO DE EMPRESAS VINCULADAS AL TURISMO.

EL MUNDO DE LOS MEDIOS NOS ACOGE A TRAVES DEL CONSEJO EDITORIAL DE EL ECco-
NOMISTA DEL QUE FORMAMOS PARTE DESDE TIEMPO ATRAS JUNTO CON LA FRECUENTE

ELABORACION DE ARTICULOS PARA DIVERSOS DIARIOS.

RESULTA HABITUAL LA SALIDA AL EXTERIOR DEL IEE, COMPROBANDO LA EXCELENTE VA-
LORACION RUE TIENE EL INSTITUTO A LO LARGO DE SUS TREINTA Y CINCO ANOS DE
EXISTENCIA, QUE HA SID0O POSIBLE POR EL PERMANENTE APOYO DE NUESTROS PATRO-

CINADORES Y EL ESFUERZO DE LOS COLABORADORES Y DEL PERSONAL DEL MISMO.
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PUBLICACIONES EDITADAS
POR EL IEE EN 2014

La banca ante el siglo XXI
Autores: Matias Rodriguez In-
ciarte (Presentacion), Francisco
Uria, Santiago Pernias Solera,
Santiago Fernandez de Lis, Ana
Rubio, Joan M. Grumé, Luis An-
gel Rodriguez de Gaspar Santos,
Manuel Sanchez Fernandez, José
Ramon Diez Guijarro, Soledad
Rios, Ramon Casilda Béjar y Jor-
ge Medina Aznar.

Coleccion: Revistan.® 3y 4/2013.
Presentacion: 12 de febrero de
2014.

Lugar: Bolsa de Madrid.
Participantes: José Luis Feito, Pre-
sidente del IEE; Peter Praet, Conse-
jero Ejecutivo del Banco Central
Europeo; Matias Rodriguez Inciar-
te, Vicepresidente del Banco de
Santander; Santiago Pernias, Ase-
sor de AEB; Santiago Fernandez de
Lis, de BBVA Research; Joan Gru-
mé, de Operaciones Corporativas
de Banco Sabadell; Francisco Uria,
Socio Responsable de KPMG; y Mi-
guel Martin, Presidente de la AEB.
Paginas: 288.

Tirada: 700 ejemplares.

La banca ante el siglo XXI es un
monografico sobre el sistema
bancario, que ha jugado un rol de
intermediacion entre los ahorra-
dores y los inversores. Asi mis-
mo, senala que la crisis ha servi-
do para recordar al sistema
financiero cudl es su papel en la
economia. La gestion bancaria
debe ser mas eficiente y el cliente
convertirse en el centro de la es-
trategia de la banca, tras un proce-
so de reestructuracion financiero
que ha durado cinco anos. Ade-
mas, es necesario avanzar hacia la
Union Bancaria y mejorar los me-
canismos de resolucion.

Matias Rodriguez Inciarte,
Peter Praet y José Luis Feito
en la Bolsa de Madrid
durante la presentacion de

“La banca ante el siglo XXI”

Expertos de la mesa monogrdfica

sobre la banca

ESTUDIOS
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La cuestion catalana Il.
Balanzas fiscales

y tratamiento fiscal

de Catalufia

Autores: Angel de la Fuente y
Clemente Polo.

Coleccion: Comunidades Auto-
nomas.

Presentacion: 3 de abril de 2014.
Lugar: Circulo Ecuestre (Barce-
lona).

Participantes: José Luis Feito,
Presidente del IEE; Borja Garcia-
Nieto, Presidente del Circulo
Ecuestre; Angel de la Fuente, in-
vestigador del Instituto de Anali-
sis Economico; y Clemente Polo,
Catedratico de Fundamentos del
Analisis Economico de la UAB.
Presentacion: 30 de abril de 2014.
Lugar: Hotel Intercontinental
(Madrid).

Participantes: José Luis Feito,
Presidente del IEE; Angel de la
Fuente, investigador del Instituto
de Analisis Economico; y Gui-
llem Lopez Casasnovas, Catedra-
tico de Economia de la Universi-
dad Pompeu Fabra.

Paginas: 96.

Tirada: 500 ejemplares.

El modelo de financiacion de las
Comunidades Auténomas cons-
tituye un importante pilar de
nuestro marco legal cuyo correc-
to disefio es vital para garantizar
el buen funcionamiento del Es-
tado Autonomico. Es uno de los
asuntos que mds controversia ha
generado en nuestro pais desde
el inicio del proceso de descen-

tralizacion. Rara vez las Regiones
acaban de estar contentas con las
sucesivas reformas del modelo.
El hecho de que no todos los in-
gresos aportados por una Comu-
nidad a las arcas del Estado re-
viertan después en la misma
proporcion es objeto de polémi-
ca entre las distintas Comunida-
des, polémica que se ha agudiza-
do con el desafio soberanista
impulsado por la Generalitat de
Cataluna.

Consolidar el crecimiento,
crear empleo

Autores: Servicio de Estudios del
Instituto de Estudios Econémicos.
Coleccion: Coyuntura Econo-
mica n.° 60.

Presentacion: 26 de junio de
2014.

Lugar: Biblioteca del IEE (Ma-
drid).

Participantes: Jos¢ Luis Feito,
Presidente del IEE; y Joaquin
Trigo, Director General del IEE.
Padginas: 32.

Tirada: 1.000 ejemplares.

El andlisis senala que Espana si-
gue avanzando en su proceso de
recuperacion gracias a la notable
mejora de las condiciones finan-
cieras, a las reformas estructura-
les y a la correccion de los des-
equilibrios. Pese a esto, dos
factores pueden incidir en que la
recuperacion sea sostenida: el
mercado laboral y la consolida-
cion fiscal. Los efectos del pri-
mero son todavia débiles, aun-
que la ultima reforma laboral
esta empezando a dar sus frutos.
Mientras, el otro factor para la
recuperacion, el proceso de con-
solidacion fiscal, tiene que conti-
nuar. El todavia abultado déficit
publico y la elevada deuda de to-
dos los agentes de la economia
pueden suponer un freno al cre-
cimiento futuro de nuestro pais.

El sector inmobiliario

en Espanfa

Autores: Servicio de Estudios del
Instituto de Estudios Economicos.
Coleccion: Documento de Tra-
bajo.

Presentacion: 1 de julio de 2014.
Lugar: Biblioteca del IEE (Ma-
drid).

Participantes: José Luis Feito,
Presidente del IEE; y José Ma-
nuel Galindo, Presidente de
APCE y Asprima.

Paginas: 61.

Tirada: 125 ejemplares.

El informe senala que el modelo
productivo de la economia espa-
fola esta sumergido en un pro-
gresivo proceso de transforma-
cién para reducir su excesiva
dependencia de la industria in-
mobiliaria. A pesar de que el ajus-
te al que se ha sometido el sector
ha sido muy severo, incluso mu-
cho mis intenso que el experi-
mentado por los diferentes sec-
tores econdmicos, su actividad
sigue siendo relevante para el
conjunto de la economia. De
este modo, el proceso producti-
vo inmobiliario genero, en 2013,
el 13% de la produccion interior.
De forma indirecta, el sector es-
timula la actividad y el empleo
de otras actividades productivas.
Aunque el impacto sobre la eco-
nomia espanola de un hipotético
incremento exégeno de la de-
manda final se ha ido reducien-
do en el tiempo, este continta
siendo positivo.



Presentacion de “La

cuestion catalana 11"

en Barcelona

COMUNIDADES AUTONOMAS

José Luis Feito con
Angel de la Fuente

y Guillem Lopez
Casasnovas durante
la presentacion de “La
cuestion catalana 11”7
en Madrid

Presentacion del Informe

de Coyuntura del primer

semestre
17
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Los Presidentes del IEE y de
Asprima, junto con Joaquin

Trigo, durante la presentacion El sector inmobiliario
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del documento sobre el sector en Espafia

inmobiliario
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The political economy

of catalan independence
Autores: José Luis Feito Higue-
ruela, Angel de la Fuente, Gui-
llem Lopez Casasnovas, Joan Ro-
sello Villalonga y Clemente Polo.
Coleccion: Documento de Tra-
bajo.

Presentacion: septiembre de 2014.
Paginas: 122.

Tirada: 200 ejemplares.

El Instituto de Estudios Economi-
cos edito este documento tras con-
siderar oportuno traducir al in-
glés los estudios realizados sobre
el impacto econéomico para Ca-
taluna que traerfa consigo una
hipotética secesion, ademads de
estudiar si Cataluna esta bien o
mal financiada, queja recurrente
de los nacionalistas catalanes.
Para ello, se ha recopilado una
seleccion de los trabajos mas sig-
nificativos en referencia a este
asunto, como es el caso de los
estudios realizados por Angel de
la Fuente y Clemente Polo. Asi-
mismo, y con el afan de contri-
buir a la divulgacion del conoci-
miento, se editdo el estudio
realizado por el Presidente del
IEE, Jose Luis Feito, para Panel
Civico, y se encargé un tema es-
pecifico a Guillem Lopez Casas-
novas y a Joan Rossello.

Este trabajo fue editado en in-
glés, pero no fue presentado
publicamente. Se realizé un en-
vio masivo a los organismos a
los que les pudiese interesar,
ademas de a todos los Medios
de Comunicacién tanto a escala
nacional como internacional,
y especialmente a periodistas
europeos.

Propuestas para la reforma
fiscal

Autores: Luis Manuel Alonso
Gonzalez, Santiago Alvarez Gar-
cia, Leopoldo Gonzalo y Gonza-
lez, Valentin Pich Rosell, Juan
José Rubio Guerrero y Salvador
Ruiz Gallud.

Coleccion: Revista n.° 1/2014.
Presentacion: 6 de octubre de
2014.

Lugar: Biblioteca del IEE.
Participantes: José¢ Luis Feito,
Presidente del IEE; Santiago Alva-
rez Garcia, Profesor de Hacienda
Publica; Leopoldo Gonzalo y
Gonzalez, Catedratico de Hacien-
da Publica y Sistema Fiscal; Valen-
tin Pich, Presidente del Consejo
General de Economistas; y Salva-
dor Ruiz Gallud, Socio Director
de Equipo Econémico.

Paginas: 240.

Tirada: 700 ejemplares.
Propuestas para la reforma fiscal
pone de manifiesto las carencias
de nuestro sistema fiscal. En sus
articulos, los autores senalan que
habria que bajar algunos impues-
tos para afianzar nuestra econo-
mia teniendo en cuenta el proce-
so de consolidacion fiscal. Es
fundamental aplicar medidas que
cooperen en el logro de una ma-
yor productividad y que impul-
sen el crecimiento econdmico.
Habria que paliar las carencias
del IRPE ampliar la definicion de
las bases imponibles y la reduc-
cion hasta el minimo de deduc-
ciones, bonificaciones y desgra-
vaciones, asi como fomentar el
ahorro. Y urge resolver el proble-
ma del fraude y de la economia
sumergida.

Situacion actual y retos

de futuro de las pymes
espafolas

Autores: Joaquin Trigo Portela
(Director), Almudena Semur Co-
rrea (Coordinadora), Marta Otero
Moreno, Pablo Almagro Cordon,
Joaquin J. Blanco Garcia-Lomas y
Santiago Garcia Echevarria.
Coleccion: Estudios.
Presentacion: 8 de octubre de
2014.

Lugar: Auditorio del ICO (Ma-
drid).

Participantes: José Luis Feito,
Presidente del IEE; Irene Garrido
Valenzuela, Presidenta de la Fun-
dacion 1CO; y Jesus Terciado,
Presidente de Cepyme.

Pdginas: 296.

Tirada: 800 ejemplares.

El libro sefiala que la prolongada
etapa recesiva iniciada en el afno
2008 ha provocado, en nuestro
pais, una mayor destruccion del
namero de empresas que en otros
paises de nuestro entorno, a pesar
de que la contraccion en el creci-
miento ha sido de menor magni-
tud, lo que apunta a la existencia
de unas condiciones particulares
que limitan la competitividad y
restringen la capacidad de nues-
tras pymes para adaptarse al ciclo
econdmico. La crisis no ha hecho
mas que evidenciar la necesaria
transformacion del modelo pro-
ductivo por el que se habia decan-
tado la economia esparola. Asi
mismo, el entorno empresarial, los
procedimientos administrativos,
la financiacion empresarial, la for-
macion o la innovacion adquieren
también vital importancia, por lo
que son analizados en el Estudio.



Valentin Pich, Salvador
Ruiz Gallud, José Luis
Feito, Leopoldo Gonzalo y
Gonzdlez, y Santiago
Alvarez Garcia en la
presentacion de “Propuestas

para la reforma fiscal”

Jesus Terciado, Irene
Garrido Valenzuela y José
Luis Feito al término de
la presentacion del
Estudio “Situacion actual
y retos de futuro de las

pymes espanolas”
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Los Presupuestos

Generales del Estado

para el 2015

Autores: Servicio de Estudios del
Instituto de Estudios Econémicos.
Coleccion: Opinion.
Presentacion: 20 de octubre de
2014.

Lugar: Biblioteca del IEE (Ma-
drid).

Participantes: José Luis Feito,
Presidente del IEE; y Joaquin
Trigo, Director General del IEE.
Paginas: 36.

Tirada: 500 ejemplares.

Las previsiones contenidas en el
cuadro macroeconomico de los
PGE-2015 son realistas, e inclu-
so podria decirse que prudentes,
y se encuentran en linea con las
manejadas por el consenso de
los analistas. Esto supone un
buen punto de partida de cara a
la credibilidad de las mismas.
Por el contrario, los gastos estan,
en algunos casos, sobrestimados.
La mejoria del empleo, por su
parte, provocara un aumento en
el consumo. Y, ademads, es pro-
bable que se cumpla el objetivo
de déficit para 2015.

Espafia en la inversion
directa internacional

Autores: Rafael Myro (Director),
M.? Elisa Alvarez Lopez (Coordi-
nadora), Oscar Bajo, Carmen
Diaz Mora, Silviano Esteve, Car-
los M. Fernandez-Otheo, Anto-
nio Gomez Gomez-Plana, M.?
Concepcion Latorre, Diego Ro-
driguez, Marian Scheifler, Miguel
Villarrica y Juan José Zaballa.
Coleccion: Estudios.
Presentacion: 17 de noviembre
de 2014.

Lugar: Sede de CEOE (Madrid).
Invitados: José Luis Feito, Presi-
dente del IEE; José Maria Lacasa,
Secretario General de CEQE; Jai-
me Garcia-Legaz, Secretario de
Estado de Comercio; y Rafael
Myro, Director del Equipo de In-
vestigacion del libro y Catedrati-
co de Economia Aplicada de la
Universidad Complutense de
Madrid.

Pdginas: 604.

Tirada: 500 ejemplares.
Patrocinadores: ICEX y CEOE.
Esta obra estudia exhaustiva-
mente tanto la inversion directa
recibida por Espafia como la
realizada por las empresas espa-
nolas en otros paises, buscando
obtener una valoracion clara de
sus beneficios econdmicos, asi
como de su desarrollo potencial.
Con este fin se comparan sus
evoluciones con las de otros pai-
ses y se examinan sus determi-
nantes, las estrategias sectoriales
y de localizacion geografica, asi
como los resultados economicos
logrados por las empresas, que
pueden calificarse de buenos.

Recuperacion economica
sostenible: 2015, afio clave
Autores: Servicio de Estudios del
Instituto de Estudios Econémicos.
Coleccion: Coyuntura Econo-
mica n.® 61.

Presentacion: 15 de diciembre
de 2014.

Lugar: Biblioteca del IEE (Ma-
drid).

Participantes: José Luis Feito,
Presidente del IEE; y Joaquin
Trigo, Director General del IEE.
Paginas: 36.

Tirada: 1.000 ejemplares.

En el ano 2015 se seguira con el
proceso de recuperacion. Las
perspectivas para este afo se han
mejorado sensiblemente por la
rebaja de impuestos, el descenso
de los tipos de interés y, sobre
todo, la caida del precio del pe-
troleo. Asi mismo, el crecimiento
ininterrumpido de la inversion
en equipo, la reactivacion en el
sector de la construccion, la po-
sitiva evolucion de las exporta-
ciones y la creacion de empleo
constituyen las manifestaciones
mas claras de la recuperacion.



Presentacion de la Nota
de Opinion sobre “Los
Presupuestos Generales
del Estado para el 2015”
D | RN

Presentacion del Estudio
“Espana en la inversion
directa internacional”,
dirigido por Rafael Myro,
junto a Lacasa, Garcia-

Legaz y Feito

Presentacion del Informe

de Coyuntura Economica

de cierre de ano
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ACTOS PUBLICOS
ORGANIZADOS POR EL |IEE

A lo largo de 2014 el IEE elabo-
r6 dos Estudios; dos Revistas,
una de ellas doble; tres informes,
uno de la Colecciéon Comunida-
des Auténomas; y, como todos
los arfios, los dos informes sobre
Coyuntura Econémica y los Pre-
supuestos Generales del Estado.
Ademas de estos trabajos, el IEE
ha participado en actos publi-
cos, bien organizados por el De-
partamento de Comunicacion y
Prensa, o bien ayudando dicho
Departamento a otras institucio-
nes afines a nosotros en las pre-
sentaciones.

Premio Victor Mendoza

El Instituto de Estudios Econo-
micos celebro, el 26 de junio, la
nueva edicion del “Premio Vic-
tor Mendoza” a tesis doctorales.
En esta ocasion, el Jurado de la
convocatoria otorgoé el premio,
por mayoria, a la tesis Evolucion
y retos del sector hotelero en Espa-
fia, del Dr. Gonzalo Gonzalez Ji-
ménez de la Espada, en razon
de su adecuacion a los valores
de defensa del mercado y de la
libertad econémica como inspi-
radores de este premio. Dicha
tesis ha sido dirigida por el Dr.
Gregorio Izquierdo Llanes, Pro-
fesor de la UNED y Presidente
del Instituto Nacional de Esta-
distica, quien fue el encargado
de pronunciar la conferencia ti-
tulada “Los nuevos retos de la
Estadistica Oficial”.

El acto, como es habitual, se cele-
bré en la Fundacion Juan March
y fue presentado por el Presiden-
te del IEE, José Luis Feito, junto
con el Secretario del jurado, José
Maria Goizueta, Administrador
del IEE. En esta edicion, el accé-
sit quedo desierto.

Presidente del Bundesbank
El 19 de julio el IEE organiz6 un
acto en la Bolsa de Madrid con
motivo de la visita a Espana del
Presidente del Bundesbank, Jens
Weidmann. Antonio Zoido, Pre-
sidente de Bolsas y Mercados
Espanioles, fue el encargado de
recibirle y acompanar a los par-
ticipantes del acto al parquet
madrilefio. En dicho acto, Weid-
mann ofreci6 una conferencia ti-
tulada “Hacia una Union Mone-
taria Europea mads estable”. La
mesa fue presidida por el Presi-
dente del IEE, José Luis Feito, en
la que participé también el Pro-
fesor Juergen B. Donges, encar-
gado de presentar al conferen-
ciante. Estuvieron acompanados
por Luis Maria Linde, Goberna-
dor del Banco de Espana.



Gongzalo Gonzlez

Jiménez de la Espada,

PREMIO VICTOR MENDOZA
A TESIS DOCTORALES

“Premio Victor Mendoza”

a tesis doctorales

El Presidente y el
Secretario del IEE
durante la conferencia

de Gregorio Izquierdo

Zoido, Weidmann, Linde
y Feito, en el parquet de
la Bolsa de Madrid

Conferencia de Jens

Weidmann, rodeado de
Juergen B. Donges, José Luis
Feito y Luis Maria Linde
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EuropeG

El Presidente del Instituto de Es-
tudios Econémicos, José Luis
Feito, intervino en el debate so-
bre “La solidez de la recupera-
cion econdmica espanola”, junto
con Antoni Castells, Director de
EuropeG, Josep Oliver, Catedra-
tico de la Universidad Auténoma
de Barcelona, y Juan José Toribio,
profesor del IESE, el 3 de junio
en CEOE. El debate, organizado
por el IEE, se realizé con motivo
de la presentacion del informe
“Aspectos clave en el ajuste de la
economia espatiola 2013-2014:
reduccion del endeudamiento y
mejora del sector exterior”, ela-
borado por EuropeG.

Homenaje a Juan J. Linz

El Departamento de Comunica-
cion del IEE colabor¢ con la Uni-
versidad Auténoma de Madrid
en la convocatoria del homenaje
a Juan J. Linz, que se celebro en
el Campus de Cantoblanco, el 24
de enero. En representacion de
nuestra institucion estuvieron
presentes José Maria Goizueta y
Erica Alonso.

Esta colaboracion se debe a la re-
lacion del TEE con Juan J. Linz,
que participo en el libro Espana:
un presente para el futuro, de la
Coleccion Tablero, en 1984. Esta
singular obra colectiva recogia
veintisiete trabajos, en dos volu-
menes. Veinticinco expertos ana-
lizaban las cuestiones presentes
de la vida colectiva espariola,
como punto de partida para una
vision de futuro. Juan J. Linz fue
el encargado de realizar la intro-
duccion del primer volumen, ti-
tulado ‘La Sociedad’, ademas del
capitulo ‘La sociedad espaiiola:
pasado, presente y futuro’. Asi-
mismo, dirigié la primera en-
cuesta a los empresarios espano-
les, para el IEE, titulada “La
mentalidad economica de los es-
panoles” en un doble tomo.



Debate sobre “La solidez

de la recuperacion

economica espanola”
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Proyeccion del documental
“;Quién es..? Juan J. Linz”
de RTVE (1977) en el
Auditorio de la UAM






ACTIVIDAD

EDITORIAL

El Servicio de Edicion del IEE es
el encargado de editar los estudios
y las investigaciones econémicas
generadas por el Servicio de Es-
tudios del IEE y por autores ex-
ternos para su posterior difusion
a través de buscadores como Dil-
ve y Bibliodiversidad, o por me-
dio de los catalogos especificos
de libros de economia y de em-
presa que facilitan informacion
sobre nuestro fondo editorial a
los especialistas y al publico in-
teresado.

Asimismo, el IEE, por su condi-
cion de editorial, pertenece a la
Asociacion de Editores de Ma-
drid, lo que constituye el cauce
de presencia en el mercado fun-
damentalmente reflejada a través
del Servicio de Publicaciones in-
tegrado en nuestra organizacion
y de la participacion regular en
diversas muestras. La mas im-
portante en Espana es la Feria
del Libro de Madrid, a la que
asistimos anualmente en el Par-
que de El Retiro, que este ano
tuvo lugar entre el 30 de mayo y
el 15 de junio.

Por otro lado, también estuvo
presente, por medio de un mo-
dulo en el stand de la Asociacion
de Editores de Madrid, en el sa-
lon monografico Liber, en su tri-
gésima segunda edicion, entre
los dias 1 y 3 de octubre en Bar-
celona.

Nuestra pertenencia al Centro
Espanol de Derechos Reprografi-
cos (CEDRO) nos permite parti-
cipar en la defensa y en la perse-
cucion de la reprografia ilegal,
tan perniciosa para las publica-
ciones, muy especialmente para
las de caracter cientifico-técnico.

S IR Y

OTRAS RELACIONES

INSTITUCIONALES

El Instituto de Estudios Economi-
cos mantiene relaciones de colabo-
racion con organizaciones empre-
sariales, como CEQE, a través de
documentos e informes solicitados
al IEE y presentaciones a los Me-
dios en sus dependencias de traba-
jos elaborados por el Instituto.
Otras instituciones -que forman
parte de nuestra Junta o bien te-
nemos algin tipo de convenio-
son UNESPA, Confemetal, Fo-
mento del Trabajo Nacional y
UNESA, que reciben informes di-
rectos sobre la realidad economi-
ca nacional e internacional elabo-
rados por el Servicio de Estudios
del Instituto.

Durante este afio han continua-
do las relaciones con el Foro ‘Ci-
vismo’ y con la Asociacion Espa-
nola de Financieros de Empresa
(ASSET), asi como con el Circu-
lo de Empresarios.

Stand del IEE
en el Liber 2014

Caseta en la
Feria del Libro
de Madrid con
las publicaciones
del IEE

PROYECCIAN
INTERNACIONAL

El Instituto de Estudios Economi-
cos ha mantenido diversos en-
cuentros con las Embajadas
americana, italiana, noruega y
vietnamita. Asi mismo, José Luis
Feito participé en un acto orga-
nizado por la Camara de Comer-
cio Americana en Espania.

Se convocé una reuniéon con
Crédit Agricole para tratar la co-
yuntura econémica espanola. En
el Circulo Ecuestre se organizo
un acto con la Asociacion de em-
presas japonesas, Shacho Kai,
invitando a la Camara de Co-
mercio Sueca en Barcelona, a la
British Chamber of Commerce y
a Suiyokai. El debate se titulo
“Las empresas frente al proceso
politico”.
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El Departamento de Comunica-

cién y Prensa del Instituto de Es-
tudios Economicos ha difundido
los estudios y las investigaciones
realizadas por los Servicios de
Estudios y de Edicion a lo largo
de 2014. La opinion publica se
ha hecho eco de nuestras ideas
gracias a los Medios de Comuni-
cacion que han asistido a nues-
tras presentaciones.

Durante 2014 se presentaron los
dos informes semestrales de Co-
yuntura Econémica y la Nota de
Opinion de los Presupuestos Ge-
nerales del Estado para el 2015.
A estos actos, ademas de ser re-
cogidos en la prensa escrita y en
la web, cada vez son mas las emi-
soras de radio y las cadenas de
television que asisten para emitir
nuestras informaciones en sus
boletines informativos y en diver-
SOs programas.

La presentacion de La banca ante
el siglo XXI tuvo una gran acogi-
da entre los Medios de Comuni-
cacion. El acto fue en la Bolsa de
Madrid, presidido por José Luis
Feito, Peter Praet y Matias Ro-
driguez Inciarte, y clausurado
por Miguel Martin, al que asis-
tieron importantes personalida-
des de los campos econdmico y
académico.

También se presento la segunda
parte de La cuestion catalana,
tanto en Barcelona como en Ma-
drid, que recogieron los Medios
mas influyentes. The political eco-
nomy of catalan independence,
igualmente fue difundido en for-
mato digital, tanto a prensa na-
cional como internacional, muy
interesada en este asunto.

Gran afluencia de

Medios en las

| presentaciones del IEE
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Almudena Semur en

Capital Radio, con S——
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Luis Vicente Mufioz '

El Servicio de Estudios del IEE
se encarga semanalmente de re-
copilar los datos de organismos
como la OCDE, el FMI, el Banco
Mundial, la Comision Europea y
Eurostat, ademas de analizar la
informacion recibida del Institu-
to de la Economia Alemana de
Colonia y del Instituto de la Eco-
nomia Mundial de Kiel para re-
dactar las Notas de Documenta-
cion que se remiten a la prensa.
Joaquin Trigo ha enviado asidua-
mente articulos de opinién a El
Economista, en el que esta pre-
sente como miembro de su Con-
sejo Editorial. Almudena Semur
también colabor6 con Expansion
y con El Economista. La Gerente
del IEE particip6 en las tertulias

econodmicas del programa 24 ho-

ras de Radio Nacional de Espana,
desde el cual se han enviado
mensajes con las ideas del Insti-
tuto. Otros medios han solicita-
do, de forma puntual, articulos y
entrevistas sobre algunos asuntos
de interés y de actualidad para
ser tratados en profundidad.

Sin embargo, la presencia del
IEE en los Medios de Comunica-
cion va mas alla de nuestras
fronteras. El Instituto esta pre-
sente en el Consensus Forecasts,
prestigioso observatorio interna-
cional.



A continuacion, y de forma esta-
distica, se detalla la difusion al-
canzada por los trabajos del Ins-
tituto de Estudios Economicos a
lo largo del ejercicio de 2014.

DOSSIER DE PRENSA. ACTOS PUBLICOS DEL IEE EN 2014

Prensa y web:

Articulos e Articulos del
intervenciones Servicio de
del Equipo  Estudios y otros Otras Notas de
Presentaciones Directivo colaboradores  presencias Documentacion TOTAL
Enero 4 9 19 11 138 181
Febrero 17 27 5 6 89 144
Marzo - 20 5 23 22 70
Abril - 24 20 3 57 104
Mayo - 44 7 2 103 156
Junio 28 16 16 2 46 108
Julio-Agosto 72 7 3 8 90 180
Septiembre 3 8 12 10 58 91
Octubre 50 28 9 6 129 222
Noviembre 23 31 9 2 101 166
Diciembre 51 10 7 70 66 204
TOTAL 248 224 112 143 899 1.626
Radios y televisiones:
Radios Televisiones

Enero 7 1

Febrero 9 1

Marzo 5 -

Abril 8 1

Mayo 7 -

Junio 9 -

Julio-Agosto 12 4

Septiembre 3 -

Octubre 14 4

Noviembre 2 5

Diciembre 6 6

TOTAL 82 22
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La actividad del Instituto de Estudios Econémicos se ha visto reforzada
por su participacion en diversos Seminarios, Jornadas y Encuentros Aca-
démicos a los que han acudido nuestro equipo directivo y el Servicio de
Estudios. Los mas destacados de 2014 han sido los siguientes:

Organismos publicos

¢ Presidencia del Gobierno. Informe Cora

* Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion. “Cataluna en
Espana. Por la convivencia democratica”

e Fundacion ICO

Organizaciones empresariales

e Circulo de Empresarios

* Foro Nueva Economia

 Foro Empresarial CEOE-Cepyme Guadalajara. “Situacion y Perspecti-
vas de la Economia Espanola”

e Foro de Foros. Debate: “;Es viable econémicamente una Cataluna inde-
pendiente?”

e APD. Intervencion: “La perspectiva empresarial de la reforma tributa-
ria” en la jornada “La reforma fiscal que viene. Un nuevo escenario fis-
cal para un nuevo momento econémico”

 Conferencia Inmobiliaria Madrid 2014. “La relevancia del sector inmo-
biliario en la economia espariola”

 Foro de Economistas. Juergen B. Donges participa en “Eurozona: pers-
pectivas econdmicas y avances institucionales”. Moderado por Almu-
dena Semur

» Circulo Ecuestre. Coloquio sobre las balanzas fiscales, con Angel de la
Fuente y Guillem Lopez Casasnovas

e Asamblea General de Fenac

Otras entidades

¢ Seminarios de Faes

* Reuniones de Coyuntura Econoémica de Funcas
¢ Fundacion Ramon Areces
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INFORMACION ECONOMICA. ANO 2014*

BALANCE DE SITUACION ACTIVO PASIVO

FINANCIACION BASICA 163.837,76

INMOVILIZADO 6.103,08

INMOVILIZADO FINANCIERO 18.772,21

EXISTENCIAS 50.157,42

ACREEDORES 51.764,72

DEUDORES 75.330,63

DEUDAS A CORTO PLAZO 200.000,00

TESORERIA 265.317,85

RESULTADOS 78,71
415.681,19 415.681,19

CONTROL PRESUPUESTARIO PRESUPUESTO REAL

TOTAL INGRESOS 1.101.863 1.126.044,05

GASTOS:

Estudios, investigacion, edicion y difusion 145.200,00 167.019,47

Personal 653.000,00 655.048.,08

Estructura 303.600,00 285.509,40

Ajuste existencias 0,00 18.388.,39

TOTAL GASTOS 1.101.800,00 1.125.965,34

RESULTADOS 2014 63,25 78,71

*Cuentas revisadas y autenticadas por Control Empresarial, S.L.
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