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Presentación
COFIDES es una compañía creada en el año 1988, con

capital público y privado, y cuyo objetivo es la financia-

ción de proyectos que se lleven a cabo en países emer-

gentes o en desarrollo en los que exista algún tipo de

interés español. Su principal finalidad es el fomento de

la internacionalización de la empresa y la economía

españolas, contribuyendo al desarrollo económico y

social de tales países.

Actualmente, la Compañía posee una capacidad de

financiación cercana a los 970 millones de euros, pudien-

do invertir, en principio, hasta 25 millones por proyecto.

Como instrumento de la política de la Administración

Comercial española, COFIDES gestiona los fondos de

inversión que el Estado dedica a la promoción de la inter-

nacionalización y el apoyo a proyectos de interés español

(FIEX y FONPYME). COFIDES también moviliza recursos

de Instituciones Financieras Multilaterales, contribuyendo

a facilitar retornos financieros de estas instituciones.

Sobre esta base financiera, COFIDES ha aprobado en 18

años un total de 444 proyectos de inversión en 60 países

diferentes, en los que ha comprometido más de 1.000

millones de euros.

La adicionalidad de COFIDES estriba en la versatilidad

de sus apoyos financieros, no habituales en el mercado.

COFIDES suministra una financiación adaptada en cada

caso a las necesidades del proyecto y de sus promoto-

res. Ello se traduce a menudo en participaciones en

capital e instrumentos próximos al capital-inversión, que

fortalecen la solvencia del proyecto y facilitan su apalan-

camiento. El inversor, acompañado por COFIDES, cuen-

ta con un socio temporal que no interviene en la gestión

diaria del proyecto, ahorrando recursos del promotor

que puede orientarlos a nuevas inversiones. Estas fór-

mulas resultan óptimas en proyectos que precisan de

una fuerte capitalización o en compañías en fase de alto

crecimiento. 

En otras ocasiones, COFIDES estudia con el promotor el

perfil financiero adecuado a su proyecto y diseña junto a

él productos de cuasi-capital o deuda –préstamos subor-

dinados, convertibles o ligados a la evolución del nego-

cio, así como préstamos ordinarios, habitualmente con

plazos amplios de vencimiento y carencia–. En todos los

casos, COFIDES tiene vocación de asumir riesgos en las

fases críticas del proyecto y convertirse en un financiador

del proceso de expansión internacional de sus clientes,

considerado en su conjunto. Consecuencia de ello es

una alta tasa de fidelización de sus clientes, que en los

últimos años se ha mantenido en el ámbito del 35-40%.

En la actual situación de crisis y restricciones financieras,

COFIDES asume aún más su cometido de apoyar a la

empresa española en sus estrategias de internacionaliza-

ción que permitan la puesta en marcha de los procesos

de inversión en el exterior.
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La Compañía ofrece un respaldo más amplio que el mera-

mente financiero. A las ventajas anteriores, se añade un

potencial apoyo institucional a la inversión, factor significa-

tivo en países de alto riesgo. Igualmente, su experiencia en

el diseño de inversiones en el exterior permite una mejor

definición del proyecto en el plano societario y económico.

COFIDES posee delegaciones en Barcelona, Casablanca

y México D.F., capaces de asesorar en las fases previas a

la inversión –el emplazamiento idóneo, los socios locales

o el marco legal vigente en el país de inversión–. Dentro de

su gama de servicios, informa a sus clientes sobre la legis-

lación medioambiental aplicable en cada caso y las medi-

das necesarias para adecuarse a ésta, ofreciendo la

posibilidad de financiar tal adaptación. COFIDES realiza

un riguroso análisis medioambiental y social de todos los

proyectos que apoya.

Las inversiones elegibles de COFIDES comprenden una

multiplicidad de sectores y clientes de diverso tamaño.

Desde concesiones y plantas industriales, pasando por

hoteles o redes comerciales, hasta inversiones en activos

inmateriales que precisen financiación a medio o largo

plazo.

Para lograr el posicionamiento actual de la Compañía y

consolidar sus ventajas, COFIDES cuenta con una planti-

lla de profesionales formados en el análisis y estructura-

ción de inversiones internacionales, cuyos servicios giran

alrededor de una cultura de calidad hacia el cliente.

Por su capacidad de financiación a cualquier altura del

balance, su adaptabilidad a las necesidades financieras

del promotor, su vocación de riesgo, la fidelidad de sus

clientes y la especialización de sus profesionales, COFI-

DES está en condiciones de consolidarse como el refe-

rente financiero de la internacionalización de la empresa y

la economía españolas.

Por último, COFIDES ha asumido un ambicioso compromi-

so en el ámbito del medioambiente y de la Responsabilidad

Social Corporativa. En efecto, la firma de acuerdos interna-

cionales en este terreno y el establecimiento de mecanis-

mos externos e internos de evaluación de los proyectos

financiados por la Compañía, aseguran el cumplimiento de

los estándares preceptivos tanto en lo que se refiere al

impacto medioambiental de los proyectos como a sus

repercusiones sociales y de buen gobierno.

PRESENTACIÓN
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Carta de 
la Presidenta

El año 2008 al que dedicamos esta Memoria ha sido un ejercicio

en el que COFIDES ha consolidado su actividad, ha llevado a

cabo los cambios que necesitaba y se ha preparado para poder

hacer frente a los retos que se nos presentan con confianza y

fortaleza. 

Así, los Estados Financieros de 2008 reflejan un beneficio antes de

impuestos un 18% superior al del año anterior, la cartera de proyectos un

aumento del 19% y la calificación crediticia otorgada por Standard and

Poor´s se mantiene, por octavo año consecutivo, en A+/Stable/A-1.

Por otra parte, los proyectos financiados por COFIDES han contribui-

do al desarrollo de los países destinatarios de las inversiones por la vía

del crecimiento del sector privado y, en la medida de lo posible, en

beneficio de los grupos sociales más desprotegidos. Hay que destacar

que gracias a nuestra participación en el esquema European Financing

Partners (EFP II), impulsado conjuntamente con nuestras homólogas

europeas y el Banco Europeo de Inversiones, hemos comprometido

recursos en un total de 15 proyectos cofinanciados en 8 países de Áfri-

ca, Caribe y Pacífico, 7 de ellos pertenecientes al África Subsahariana.

La iniciativa ha sido valorada muy positivamente por todas las

Instituciones Financieras de Desarrollo hasta el punto de que es previ-

sible la renovación del Acuerdo de Inversión (EFP III), por dos años

más, el próximo mes de mayo.

También es importante destacar que ya en 2008 tanto el Consejo de

Administración de COFIDES como los Comités Ejecutivos del FIEX y

del FONPYME reaccionaron muy rápidamente con el fin de adaptar la

normativa interna de funcionamiento a las nuevas circunstancias de

restricción crediticia que estaban percibiendo las empresas. En defini-

tiva, se trataba de conciliar una flexibilización de los Criterios

Operativos con el rigor en los análisis financieros tanto en la fase de

aprobación como en la de seguimiento de los proyectos. Y se enten-

dió que si bien no se debían socializar las pérdidas, la respuesta ade-

cuada en muchas ocasiones iba a comportar una mayor asunción de

riesgos en las operaciones planteadas. 

Pero lo que ahora nos merece una especial atención no son los logros

alcanzados sino los desafíos que se nos presentan para este año

2009, en el que se han manifestado ya fuertemente los signos de incer-

tidumbre y dificultades financieras y económicas a escalas global,

europea y nacional. Sin duda, COFIDES, por su naturaleza debería ser

capaz de desempeñar un papel anticíclico, facilitando recursos a aque-

llos empresarios que promueven proyectos serios y viables en el exte-

rior. Y éste es el protagonismo que le ha asignado la Administración

Comercial española, como lo demuestra, entre otros, el hecho de que

se mantenga un año más la dotación presupuestaria a los fondos ges-

tionados FIEX y FONPYME.

En 2009 los proyectos de interés español van a seguir siendo el principal

foco de atención de nuestro plan comercial. Y trabajaremos con ahínco

para que ninguna empresa y ningún proyecto elegibles para COFIDES se

queden sin nuestro apoyo. Creemos que las empresas de gran tamaño y

de proyección multinacional, sin duda podrán aprovechar excelentes

oportunidades para consolidarse en sus respectivos mercados. Y para

algunas de ellas nuestra financiación puede ser no desdeñable. En cuan-

to a las pymes, que tradicionalmente han acudido a la autofinanciación y

que se encuentran ya con muy serias dificultades, ponemos a su dispo-

sición todos nuestros productos financieros. En este sentido, creemos
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que, en particular, nuestras participaciones en capital, con el

fin de fortalecer los recursos propios del balance de las

sociedades, son un complemento idóneo de otras financia-

ciones ofertadas por la banca pública o privada.

Aunque se trata de un fenómeno reciente, la internaciona-

lización de nuestras empresas es ya una realidad, y el flujo

de inversiones exteriores debería proseguir, entre otras

razones, como una vía muy importante para impulsar el tan

necesario cambio en el patrón de crecimiento de la econo-

mía española. No obstante, es perfectamente previsible

que como consecuencia de la crisis económica global las

empresas pospongan sus decisiones de expansión y

diversificación en el exterior a la espera de unas perspecti-

vas más halagüeñas.

Lógicamente, una atención especial merecerán todos nues-

tros proyectos en cartera y, en particular, aquellos que pue-

dan resentirse más intensamente de la recesión mundial.

Pues bien, para COFIDES es perfectamente posible com-

partir riesgos crecientes con los clientes, siempre y cuando

se mantengan los principios de ortodoxia financiera y se

establezca un marco de total transparencia y diálogo.

En 2009 la Compañía mantendrá el mismo dinamismo de

los últimos años. Este es el momento de potenciar el área

de Responsabilidad Social Corporativa y también de dedicar

recursos a la innovación. Todo ello redundará, en última ins-

tancia, en un mejor servicio a nuestros clientes, en una orga-

nización más sólida y en unos empleados más satisfechos. 

Por otra parte, la sostenibilidad económico-financiera,

tanto de COFIDES como de los Fondos gestionados, nos

sigue pareciendo una prioridad irrenunciable. Así, en un

periodo del ciclo como el actual, con recortes presupues-

tarios generalizados, esta filosofía de gestión tiene más

ventajas que inconvenientes pues la recuperación de los

recursos garantiza la posibilidad de su reinversión en nue-

vos proyectos.

En definitiva, en una crisis como la actual es primordial

que cada uno asuma con la máxima responsabilidad el rol

que le corresponde. En concreto COFIDES, en su ámbito

reducido de actuación, tendrá que demostrar que es

capaz de proporcionar esa adicionalidad que, en princi-

pio, se le atribuye dentro del sistema financiero español.

Creo, sinceramente, que la Compañía tiene madurez y

medios suficientes para hacer frente al reto que se le plan-

tea y, también, que es voluntad de todos los que aquí tra-

bajamos hacerlo con ilusión y con vocación de servicio.

Remedios Romeo

Presidenta

CARTA DE LA PRESIDENTA
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Hitos del año
2008

El volumen histórico de recursos comprometidos supe-

ra los 1.000 millones de euros.

El 53% de las empresas promotoras de los proyectos

aprobados por COFIDES en 2008 son pymes. 

La cartera de inversiones gestionada asciende a

447,28 millones de euros batiendo así un nuevo record

histórico. 

Máximo histórico en el volumen de compromiso anual

del Fondo para Operaciones de Inversión en el Exterior

de la Pequeña y Mediana Empresa (FONPYME), que

alcanza los 7,13 millones de euros.

Se formalizan por primera vez con cargo al FONPYME

operaciones en países UE-15.

Remedios Romeo, Presidenta de COFIDES, ha osten-

tado la Presidencia de la Asociación Europea de

Instituciones Financieras de Desarrollo (EDFI).

Adopción de un nuevo rating ambiental y social armoni-

zado con el de la Corporación Financiera Internacional y

con el de la mayor parte de las Instituciones Financieras

de Desarrollo europeas.

COFIDES, en el marco de EDFI, participa activa y recu-

rrentemente en diversos grupos de trabajo sobre cues-

tiones sociales, medioambientales y de impacto sobre

el desarrollo.

Se organiza el seminario Manuel Solbes sobre

Financiación al Sector Privado en los Países en

Desarrollo como homenaje al que fue Director del Área

Comercial y de Desarrollo Corporativo de COFIDES

durante 20 años.

COFIDES se incorpora, en calidad de miembro, al

Comité Ejecutivo de la Red Española del Pacto

Mundial.

Renovación, por un periodo de tres años, del

Certificado de Calidad ISO 9001:2000.

Puesta en funcionamiento de la nueva página web

corporativa.
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16 CARTERA DE INVERSIONES GESTIONADA POR COFIDES AL 31/12/2008

ÁFRICA

PAÍS  SECTOR ACTIVIDAD EMPRESA PROYECTO PROMOTOR CAPITAL CUASI-CAPITAL PRÉSTAMO

Argelia Energía Const., op. y mant. de planta termosolar Solar Power Plant One Abener Energía X
Isla Mauricio Servicios Salud preventiva en centros de trabajo Careworks Africa EFP (IFU) X
Kenia Energía Generación de electricidad Rabai Power EFP (PROPARCO) X
Kenia Financiero Microfinanzas Equity Bank EFP (FMO) X
Kenia Energía Generación de electricidad geotérmica OrPower4 EFP (DEG) X
Malí Textil y calzado Curtidos TAO Curtidos Corderroura X
Marruecos Químico Envases para hortalizas Madera Fibra Maroc Maderfibra X
Marruecos Agroalimentario Conservas de frutas y verduras Debbagh et Rodenas Conserverie Agroalimentaire Antonio Ródenas Meseguer X
Marruecos Textil y calzado Producción de textil Interpunt Pulligan Internacional X
Marruecos Construcción Promoción inmobiliaria: vivienda social Mixta Maroc Mixta África X
Mozambique Servicios Hospital privado Maputo Private Hospital EFP (DEG) X
Regional Financiero Financiación de proyectos de inversión European Financing Partners EDFI-BEI X
Senegal Químico Producción de cemento Les Cements du Sahel EFP (DEG) X
Senegal Hostelería Construcción de hoteles Baobab Investments Tegecovi X
Sudáfrica Infraestructuras del transporte Autopista de peaje Bakwena Platinum Corridor Consortium Dragados y Construcciones X
Tanzania Servicios Aerolínea Precision Air Services EFP (FINNFUND) X
Tanzania Telecomunicaciones Operador telefonía móvil Millicom EFP (PROPARCO) X

AMÉRICA LATINA

PAÍS  SECTOR ACTIVIDAD EMPRESA PROYECTO PROMOTOR CAPITAL CUASI-CAPITAL PRÉSTAMO

Argentina Bienes de equipo Maquinaria para la industria alimentaria Frigoríficos Doina Grupo Fibosa X
Argentina Bienes de equipo Artículos de fontanería Tres Sietes Genebre X
Argentina Químico Envases de plástico EDP-Míguez EDP X
Argentina Automoción Gran estampación Gestamp Argentina Gestamp X
Argentina Ocio Edición y venta de DVDs Ediciones Folio Argentina Ediciones Folio X
Argentina Agroalimentario Pesca de pota Vieira Argentina Grupo Vieira X
Argentina Hostelería Turismo y hoteles La Sireneuse Mareire Consulting X
Brasil Turismo Construcción y operación de un hotel Alagamar Empreendimentos Turisticos Grupo Sehrs X
Brasil Ocio Multicines Cinebox do Brasil Cineocio Desarrollo X
Brasil Agroalimentario Extractos naturales Exnama Natra X
Brasil Metal-mecánico Material de fontanería y sanitario Genebre do Brasil Genebre X
Brasil Bienes de equipo Sistemas de irrigación Azud do Brasil Sistema Azud X
Brasil Energía Línea transmisión eléctrica ATE Transmisora do energía Abengoa X
Brasil Medio Ambiente Recogida y tratamiento de residuos Karumbé Grupo de inversiones Ros Roca Group X
Brasil Medio Ambiente Generación eólica Ventos do Sul Energía Elecnor X
Brasil Energía Generación eléctrica Guascor do Brasil Guascor X
Chile Agroalimentario Piscifactoría de salmones Pescachile Pescanova X
Chile Químico Barnices y pinturas Barpimo Chile Barpimo X
Chile Ind. Extractivas Extracción de mármol Rocas Chile Mármoles San Marino X
Chile Infraestructuras del transporte Autopista de peaje Americo Vespucio Norte Dragados y Construcciones X X
Chile Agroalimentario Procesado de mejillón Blue Shell Mascato X
Chile Agroalimentario Industria conservera Inmuebles Cataluña Conservas Dani X X
Chile Servicios Laboratorio químico para análisis Agriquem América Labs&Technological Holding Solea X
Ecuador Agroalimentario Industria conservera Conservas Garavilla Ecuador Conservas Garavilla X
El Salvador Químico Laboratorio veterinario Lhisa El Salvador Invesa Internacional X
México Textil y calzado Producción de ropa deportiva Lorpen México Industrias Savidai X
México Bienes de equipo Maquinaria para ganadería Gashor Equipos de Panificación Equipos de Panificación X
México Infraestructuras del transporte Autopista de peaje CONMEX OHL Concesiones X
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PAÍS  SECTOR ACTIVIDAD EMPRESA PROYECTO PROMOTOR CAPITAL CUASI-CAPITAL PRÉSTAMO

México Bienes de equipo Equipos médicos I.L. Diagnostics C.H. Werfen X
México Agroalimentario Hortalizas en invernaderos Almerimex Agrupaejido X
México Bienes de equipo Sistemas de irrigación Siberline México Siberline X
México Turismo Construcción y operación de un hotel Newco México Occidental Hoteles X
México Textil y calzado Cordones para calzado Murtraleón SA Grober X
México Automoción Gran Estampación Gestamp Cartera de México Gestamp X
México Automoción Gran Estampación Gestamp Cartera de México Toluca Gestamp X
México Productos electrónicos Válvulas para barbacoas Copreci de México Copreci Sociedad Cooperativa X
México Medio Ambiente Tratamiento de aguas residuales ADESA AREMA X
México Hostelería Construcción y operación de un hotel OHCM OHL X
México Productos electrónicos Placas de Vitrocerámica Eika México Eika X
México Metal-mecánico Puentes grúa Equipos de elevación y mantenimiento Industrias Electromecánicas GH X
México Telecomunicaciones Fabricación de antenas RYMSA de México Radiación y Microondas X
México Productos electrónicos Fabricación de lámparas TM Industrial J. Feliu de la Penya X
México Automoción Mecanizados para automoción Auxim de México Auxim X
México Químico Fabricación envases y aplicadores de plástico Menshen Mexicana Menshen Iber X
México Automoción Componentes de automoción Tapsa de CV Bravo Enterprises X
México Servicios Almacén logístico para textil Logisfashion México Logisfashion X
México Medio Ambiente Gestión y tratamiento de residuos industriales Sistemas Desarrollo Sustentables Befesa Medio Ambiente X
México Productos electrónicos Fabricación de aparatos de medida y eléctricos Arteche México Arteche Lantegi Elkartea X
México Infraestructuras del transporte Const. y explotación de carreteras Concesionaria de Autopistas del Sureste Aldesa Construcciones X
México Telecomunicaciones Tecnologías de la información Dominion México Global Dominion Access X
México Textil y calzado Venta de ropa infantil Operadora Chaval Neck Child X
México Metal-mecánico Fab. Componentes metálicos Aernnova Componentes Aeronaúticos de México Aernnova Aerospace X
México Metal-mecánico Fab. Componentes metálicos Aernnova Estructuras Aeronaúticas de México Aernnova Aerospace X
México Servicios Software para bibliotecas Baratz México Baratz X
Perú Agroalimentario Acuicultura de vieiras Vieira Perú Grupo Vieira X
Rep. Dominicana Turismo Parque temático Arrecife Grupo Nimo X
Rep. Dominicana Productos electrónicos Fab. y distribución de equipos compactos Isofotón Dominicana Isofotón X
Uruguay Bienes de equipo Maquinaria para la industria alimentaria Fibosa Hispania Grupo Fibosa X

ASIA

PAÍS  SECTOR ACTIVIDAD EMPRESA PROYECTO PROMOTOR CAPITAL CUASI-CAPITAL PRÉSTAMO

China Agroalimentario Cultivo de champiñones Ayecué Liaocheng Foodstuff Ayecué X
China Bienes de equipo Componentes para ascensores Shouzhou Savera Shangwu Elevator Perfiles Especiales Selak X
China Químico Inyección de termoplásticos Suzhou Giravi JST Plastic 1 Giravi X
China Productos electrónicos Componentes inductivos eléctricos Premo China Premo X
China Productos electrónicos Reparación de equipos informáticos Compuspar China Compuspar X
China Textil y calzado Fabricación de fibra elástica Dogi China Dogi X
China Medio Ambiente Corte de paneles fotovoltaicos Isofotón Beijing Isofotón X
China Metal-mecánico Distribución de válvulas de fontanería Genebre Ningbo Plumbing Genebre X
China Textil y calzado Fabricación textil técnico Relats Insulation Material Relats X
China Industrias extractivas Transf. y comercialización piedra natural Tino China Tino Stone Group X
China Productos electrónicos Transformadores eléctricos Arteche DYH Arteche Lantegi Elkartea X
China Automoción Fab. Componentes para automóviles Nantong Daojia Auto Parts Doga X
China Automoción Fab. Componentes para automóviles Dongguan Facomsa Motorcycle Components Manufacture Facomsa X
India Automoción Equipos para iluminación de vehículos Rinder India Rinder Industrial X
India Textil y calzado Hilatura de fibra larga Hindesa Yarns Private Hilaturas Miel X
Jordania Agroalimentario Aceites Borges Middle East Aceites Borges Pont X
Kazajstán Construcción Explosivos de obra civil UEE Kazajstán Maxam (UEE) X
Tailandia Químico Lentes orgánicas Indelor Lens Thailand Indo Internacional X X

Cartera de
inversiones
gestionada

por COFIDES
al 31/12/2008
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EUROPA CENTRAL Y ORIENTAL

PAÍS  SECTOR ACTIVIDAD EMPRESA PROYECTO PROMOTOR CAPITAL CUASI-CAPITAL PRÉSTAMO

Bielorrusia Agroalimentario Cárnico Belis Aruni-2 X
Eslovaquia Automoción Prod. Componentes plásticos Precision Process Technology Slovakia Precision Process Technology X
Eslovenia Otros Casas móviles prefabricadas Sun Roller Adriatik Sun Roller X
Hungría Automoción Componentes de automoción Fersinth KFT Metasint X
Polonia Siderurgia Fundición CELSA Polska Grupo Celsa X
Polonia Construcción Puentes grua Intertech Polska Industrias Electromecánicas GH X
Polonia Automoción Componentes de automoción Teknia Polska Teknia Manufacturing Group X
Polonia Automoción Componentes de automoción Ficomirrors Polska Ficosa International X
Polonia Bienes de equipo Componentes de automoción Sic Lazaro Polska Sic Lázaro X
Polonia Bienes de equipo Equipos médicos Comesa Polska C.H. Werfen X
Polonia Químico Piezas de plástico y caucho para automoción Plásticos Durex Polonia Plásticos Durex X
Polonia Metal-mecánico Fab. Productos de iluminación Aga Light J. Feliu de la Penya X
Polonia Metal-mecánico Comercialización de acero inoxidable Irestal Service Centre Polska Aceros Bergara X
Rep. Checa Automoción Componentes de automoción CIE Plasty CZ CIE Automotive X
Rep. Checa Construcción Materiales de construcción ZPSV Uhersky Ostroh Grupo OHL X
Rep. Checa Metal-mecánico Acero inoxidable Mikra Metal Aceros Bergara X
Rep. Checa Agroalimentario Piensos para animales Dibaq Dibaq Diproteg X X
Rumanía Productos electrónicos Armarios de intemperie y soterrados Casbar Rumanía Casbar Tecnología Industrial X
Rumanía Productos electrónicos Chapistería y estampación CSC Transmetal Consuegra Soc. Coop. X X
Rumanía Siderurgia Centro de servicio de acero Bamesa Otel Bamesa Aceros X
Rumanía Automoción Componentes para automóviles GJM Components GJM Components X
Rumanía Automoción Fab. utillajes para vidrio de automóvil Utilar Divers Utilar Iberia X
Rusia Construcción Explosivos de obra civil UEE Siberia Maxam (UEE) X
Rusia Agroalimentario Comercialización de aceites y aceitunas ITLV Corporación Borges X
Rusia Agroalimentario Bebidas espirituosas RISP ARPOSA X
Turquía Productos electrónicos Válvulas para barbacoas Copreci Turquía Copreci Soc. Coop. X

AMÉRICA DEL NORTE, EUROPA OCCIDENTAL Y OTROS

PAÍS  SECTOR ACTIVIDAD EMPRESA PROYECTO PROMOTOR CAPITAL CUASI-CAPITAL PRÉSTAMO

EE. UU. Servicios Servicios de consultoría e ingeniería AEC Engineering IDOM X
EE. UU. Químico Centros de plasma Biomat USA Grifols X
EE. UU. Medio Ambiente Tratamiento de residuos industriales Tradebe Environmental Services Grupo Tradebe Medioambiente X
Francia Siderurgia Mecanizado de cilindros Atelier de Cylindres de Seremange SSC X
Italia Comercio Prod. y distribución de juguetes Eureka Kids Italia Damerik X
Reino Unido Automoción Prod. de aislantes para cables Relats UK Relats X
Regional Financiero Productos derivados para cobertura tipo cambio TCX FMO Holanda X

Cartera de
inversiones
gestionada

por COFIDES
al 31/12/2008
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Solar Power Plant One

Argelia 

(África)

Abener Energía, S.A.

Construcción, operación y mantenimiento de una planta termosolar

Energía

Capital

316 millones de euros

FIEX

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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Para el periodo 2005-2015 Argelia ha previsto, conforme al

programa decenal publicado por la Comission de Régulation

de l’Électricité et du Gaz (Comisión de Regulación de la

Electricidad y el Gas), un crecimiento de sus necesidades

energéticas en torno al 6%-7% anual. La demanda de elec-

tricidad pasaría así de los 800 kWh. per cápita en 2006 a

1.300 kWh per cápita en 2015. 

En este escenario, la atracción de inversión privada en

infraestructuras energéticas se ha convertido en una de

las prioridades del actual gobierno argelino. Este hecho,

unido a otros factores como la cercanía geográfica entre

España y Argelia, el incremento de las relaciones comer-

ciales entre ambos países y la consideración de Argelia

como país objeto de un Plan Integral de Desarrollo de

Mercado diseñado por la Secretaría de Estado de

Comercio, han fomentado que en los últimos años un

importante número de empresas españolas haya desem-

barcado en el país africano. 

El proyecto que ABENER (filial de ABENGOA para el

sector de biocombustibles y energía termosolar) planteó

a COFIDES bajo el nombre Proyecto Híbrido Gas-Solar

de Hassi R’ Mel consiste en la construcción, puesta en

servicio, explotación y mantenimiento de una central

eléctrica de tipo híbrido solar-gas con una potencia total

instalada de 150 MW, de los que 25 MW corresponden

a producción solar. 

Con un periodo de construcción estimado en 33 meses, un

periodo de explotación de 25 años y una inversión total esti-

mada en casi 316 millones de euros, el proyecto, emplaza-

do a las puertas del desierto del Sahara, incorpora la tecno-

logía del ciclo combinado convencional, formado por dos

turbinas de gas natural y una turbina de vapor.

Adicionalmente, se genera una hibridación solar por medio

de colectores cilindro-parabólicos distribuidos a lo largo de

180.000 m2 de superficie reflectante útil que aportan energía

térmica a la turbina de vapor, siendo el primer proyecto con

este tipo de tecnología que se desarrolla en Argelia y uno de

los primeros en todo el mundo. El proyecto es susceptible

de calificarse como Mecanismo de Desarrollo Limpio con-

forme al Protocolo de Kyoto.

La estructura societaria del proyecto se materializó median-

te la creación de la sociedad Solar Power Plant One, de la

cual ABENER posee el 51% del capital social, mientras que

la participación de COFIDES, con cargo a recursos del

fondo FIEX, asciende a 9,5 millones de euros, equivalentes

al 15% del accionariado. El resto del capital social de Solar

Power Plant One está compuesto por las sociedades públi-

cas argelinas NEAL (20%) y SONATRACH (14%), sociedad

ésta última que será además la compradora de la energía

producida por Solar Power Plant One.

ABENER se constituyó en 1994 y pertenece a ABEINSA,

cabecera del grupo de negocio de Ingeniería y Construcción

Industrial de ABENGOA. ABENER tiene experiencia previa

en contratos de planificación, construcción, operación y

mantenimiento de centrales solares térmicas, como las ubi-

cadas en Sevilla y Ain Beni Mathar (Marruecos), siendo esta

última la mayor central termosolar con tecnología ISCC

(Integrated Solar Combined Cycle) de todo el mundo. 

25CASOS DE ÉXITO
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Concesionaria de

Autopistas del Sureste,

S.A. de C.V. 

México

(América)

Aldesa Construcciones, S.A.

Construcción y explotación de carreteras

Infraestructuras del transporte

Capital 

205,8 millones de euros

FIEX

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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En septiembre de 2007, la Secretaría de Comunicaciones y

Transportes mexicana adjudicó la concesión para construir,

modernizar, explotar y mantener tres tramos de autopista en

el Estado de Chiapas al consorcio formado por la empresa

española ALDESA CONSTRUCCIONES y la empresa local

ACCSA (Agrupación de Compañías Constructoras de

Veracruz). La inversión total del proyecto asciende a más de

205 millones de euros y supone un compromiso a largo

plazo con el desarrollo de una de las zonas con mayor índi-

ce de pobreza de México. 

El proyecto presenta distintos grados de ejecución y particu-

laridades en sus distintos tramos, todos ellos con contratos

de operación y mantenimiento por 30 años. 

- Tramo 1, entre las localidades de Arriaga y Tierra de

Libertad, de 20 Km. de longitud. Se entregó construido

a la Concesionaria, que se encargará de su operación,

explotación, conservación y mantenimiento.

- Tramo 2, entre Tierra de Libertad y Ocozocoautla. Cubre

73 Km. pendientes de construir, que está previsto entren

en funcionamiento a finales de 2009. Además de su

construcción, la Concesionaria lo operará, explotará,

conservará y mantendrá. 

- Tramo 3, entre Tuxtla Gutiérrez y San Cristóbal de las

Casas, de 46,5 Km. de distancia, no conectado a los

anteriores y en operación desde 2006. La Concesionaria

se comprometió a su operación, explotación, conserva-

ción y mantenimiento.

COFIDES, con recursos del FIEX, ha financiado este proyec-

to tomando una participación del 24% en el capital de la

sociedad concesionaria por importe de 12,3 millones de

euros. Por su parte, ALDESA controla un 51% del capital

social y el socio local ACCSA el 25% restante. 

A principios de 2006 el Foro Económico Mundial clasificó

a México en la posición 58 en lo que respecta a nivel de

desarrollo de infraestructuras, por detrás de países como

Perú, Colombia, Brasil o Chile. El objetivo del actual gobier-

no es reducir este déficit y aupar al país hasta conseguir

que esté entre los 30 primeros, de acuerdo al “Plan

Nacional de Desarrollo 2007-2012”. A través de la formula-

ción de diferentes planes y programas sectoriales, entre los

que destaca el Programa Nacional de Infraestructura, el

Gobierno mexicano pretende impulsar la modernización de

la infraestructura carretera, aeroportuaria, portuaria, ener-

gética e hidráulica del país. 

Dentro de este contexto, la operación financiada por

COFIDES forma parte del “Programa Carretero 2007-

2012” de la Secretaría de Comunicaciones y Transportes

del Gobierno Federal de México que consiste en 100 pro-

yectos que serán terminados y puestos en servicio duran-

te dicho periodo. El proyecto contribuye así a aumentar la

competitividad de la economía de la región, propiciando

un desarrollo más equilibrado entre las distintas zonas del

país y fomentando la  generación de 450 nuevos emple-

os. Todo ello resulta de relevancia para el impulso socioe-

conómico de Chiapas, una región con un PIB per cápita

estimado de 4.300 dólares en 2008. Para el conjunto de

México esta magnitud asciende a 13.141 dólares por

habitante. 

El Grupo ALDESA es uno de los principales grupos de

construcción en España y opera principalmente en los

sectores de construcción, concesiones, energías renova-

bles, ingeniería y servicios. El Grupo lleva a cabo su acti-

vidad de construcción a través de su matriz, Aldesa

Construcciones, y de otras empresas participadas que, ya

sea individualmente o en UTE, contribuyen a dotar de

importante valor añadido a cada uno de sus proyectos.

Una de las acciones contempladas dentro del Plan

Estratégico de la compañía es realizar un esfuerzo de lici-

tación en concesiones como futuro pilar básico del nego-

cio de construcción. El Grupo está acometiendo la

implantación de un modelo de gestión en el que se pres-

ta especial relevancia a las responsabilidades medioam-

bientales y sociales adquiridas por todas las empresas

que conforman el Grupo Aldesa.
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Arteche Dyh Electric

Co. Ltd.

China 

(Asia)

Arteche Lantegi Elkartea, S.A.

Fabricación de transformadores eléctricos

Energético

Préstamo al inversor

7 millones de euros

COFIDES

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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El mercado mundial de la energía afronta un periodo en el

que los niveles de inversión van a incrementarse de mane-

ra sustancial para dar respuesta al crecimiento de una

demanda global que, en los próximos 30 años y como

consecuencia del aumento de población y de mejoras en

las condiciones de vida, va a poner a prueba a uno de los

sectores estratégicos más importantes. 

De este modo, la generación, situada hoy mayoritariamen-

te en los países desarrollados, pasará a estar concentrada

en los países en vías de desarrollo, lo cual va a incrementar

las necesidades de intercambio de energía. Las inversiones

estimadas en energía eléctrica para el mencionado período

se estiman en 10.000 millones de dólares, de los cuales el

55% estarán destinados a transporte y distribución.

El grupo empresarial español ARTECHE es uno de los líde-

res mundiales en productos de alta tensión y cuenta entre

sus clientes con grandes empresas que abarcan toda la

gama del sector eléctrico: compañías eléctricas, ingenierías,

contratistas, industrias, cabinistas, distribuidores, etc. a las

que provee soluciones para las principales líneas de negocio

con las que cuenta ARTECHE: alta y media tensión, automa-

tización de la distribución y calidad de la energía.

En su estrategia de internacionalización ha contado en el

pasado con el apoyo de COFIDES para sus proyectos en

México y Argentina. En 2008 ARTECHE presentó una nueva

solicitud de financiación de cara a su implantación en China.

El proyecto consistía en la adquisición del 60% de la activi-

dad de transformadores de medida de alta tensión pertene-

ciente a la empresa local DALIAN DYH, líder en el mercado

chino de fabricación de transformadores eléctricos de baja y

media tensión y otro aparellaje eléctrico, ubicada en

Pulandian, Dalian, en la provincia de Liaoning. El 40% res-

tante del capital de la nueva empresa resultante de la esci-

sión, ARTECHE DYH, permanecería en manos de DALIAN. 

El importe total del proyecto ascendió a casi 7 millones de

euros, de los que COFIDES financió el 25% a través de un

préstamo al promotor. 

Esta adquisición permitirá a ARTECHE fabricar, comercia-

lizar y distribuir sus productos tanto en el mercado local

como en otros países asiáticos. COFIDES financia así un

proyecto en el segmento del transporte de la energía en

países en desarrollo, donde la innovación y el desarrollo

tecnológico juegan un papel fundamental para lograr

mayores niveles de eficiencia en consonancia con la sos-

tenibilidad medioambiental.
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Nantong Daojia 

Auto Parts Co. Ltd.

China 

(Asia)

Doga, S.A.

Fabricación de componentes para automóviles

Automoción

Préstamo al inversor

5,3 millones de euros

COFIDES

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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DOGA, S.A. es una empresa de carácter familiar constitui-

da en 1958 en Barcelona, cuya actividad inicial era la

fabricación de equipos limpiaparabrisas para el mercado

local. Posteriormente incorporó a su producción los moto-

res de corriente continua, tanto para el sector de la auto-

moción como para la industria en general, y la actividad

de estampación de conjuntos soldados. DOGA está ade-

más integrada en GRUPO DOGA y cuenta con presencia

comercial en más de 70 países. Posee a su vez filiales en

Francia, Italia, Estados Unidos, Brasil y China, exportando

a este último mercado desde hace más de quince años.

La actividad internacional representa hoy en día más de

un 70% de la facturación del Grupo.

En la actualidad y dentro del sector de la fabricación de

componentes de automoción, DOGA pertenece al grupo de

fabricantes conocido como TIER-1. La empresa fabrica y

comercializa más de 10.000 referencias, que se clasifican en

cinco familias de productos: (1) limpiaparabrisas: compues-

tos a su vez por sistemas, escobillas y lavaparabrisas, (2)

motores de corriente continua, (3) estampación, (4) depósi-

tos para automoción y (5) electroventiladores. Su principal

producto son los limpiaparabrisas, que suponen un 80% de

las ventas de la compañía. 

El plan de expansión de DOGA en China tuvo inicio en

2006, con la creación de una filial, NANTONG DAOJIA

AUTO PARTS CO. LTD., en la ciudad de Nantong, locali-

zada a unos 160 Km. al noroeste de Shangai. La actividad

principal de esta planta es tanto la producción de escobi-

llas limpiaparabrisas, como la fabricación de sistemas,

también limpiaparabrisas, para autobuses destinados al

mercado chino y a la exportación. Asimismo, la filial china

actúa como central de compras de componentes para el

GRUPO DOGA. La plantilla inicial de esta fábrica, con más

de 5.000 m2 de superficie productiva, es de aproximada-

mente 30 empleados y se estima que su volumen se

incremente gradualmente hasta alcanzar los 120 trabaja-

dores en 2011, un 70% de los cuales serán mujeres. Los

jefes de sección han recibido la correspondiente forma-

ción teórica y práctica en las instalaciones de DOGA en

Barcelona.

COFIDES ha financiado 2 de los 5,3 millones de euros que

supuso esta inversión en China. Dicha financiación se ha

concedido mediante un préstamo a DOGA, S.A., y repre-

senta un 37% del monto total del proyecto. Con este

apoyo, COFIDES contribuye tanto al desarrollo de la

estrategia de expansión, diversificación geográfica e

incremento de la competitividad de la sociedad DOGA en

un mercado prioritario para la política comercial española,

como a la transferencia de tecnología y conocimiento, ele-

mentos éstos muy necesarios para el incremento de los

niveles de desarrollo económico y social de los países

receptores de las inversiones.
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Dongguan Facomsa

Motorcycle Components

Manufacture Co. Ltd.

China 

(Asia)

Fabricación Componentes Motocicletas, S.A.

Producción y comercialización de componentes para la industria
de la motocicleta

Automoción

Préstamo de coinversión a la empresa de proyecto

1,38 millones de euros

COFIDES/FONPYME

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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China es en la actualidad uno de los principales producto-

res de motocicletas a nivel mundial. La producción china de

vehículos de dos ruedas se encuentra en una etapa de inte-

gración industrial a gran escala. La evolución del sector de

motocicletas en China se ha visto motivada en gran parte

por las políticas del Gobierno chino relativas al desarrollo de

la industria del automóvil durante los últimos años. En 2006,

China comenzó a implementar la Norma Europea II de emi-

siones y el sistema de un certificado por vehículo; lo que

supuso un impulso en el desarrollo tecnológico de la indus-

tria, y la atracción de inversión extranjera de productores

internacionales de motocicletas y componentes.

Con el objetivo de aprovechar las oportunidades comercia-

les y ventajas competitivas ofrecidas por este mercado, la

empresa FABRICACIÓN COMPONENTES MOTOCICLE-

TAS, S.A. (FACOMSA), decidió implantarse en China.

Constituida en 1985 en Barcelona, FACOMSA es una pyme

de 54 empleados que fabrica diversos tipos de componen-

tes para motocicletas tanto mecánicos como electrónicos,

entre los que destacan todos los que forman el tablier, sis-

temas de regulación de las señales eléctricas, reenvíos y

faros intermitentes.

FACOMSA materializó su proyecto de implantación en

China mediante la constitución de su filial DONGGUAN

FACOMSA MOTORCYCLE COMPONENTS MANUFAC-

TURE. Propiedad en su totalidad de FACOMSA, la filial se

ubica en la localidad de Hengli (Guangdong), una de las

principales zonas donde se concentran los fabricantes de

motocicletas y los proveedores de componentes y electró-

nica. La inversión total del proyecto ascendió a 1,375 millo-

nes de euros y ha supuesto la creación de 12 nuevos

puestos de trabajo. 

COFIDES financió un 61,8% de la inversión concediendo

un préstamo de coinversión a la empresa de proyecto china

por importe de 850.000 euros. Un 75% de los cuales se

comprometieron con cargo a recursos FONPYME y un

25% con cargo a recursos propios de COFIDES.

El proyecto desarrollado por FACOMSA en China reúne

una serie de factores clave que dotan de valor añadido y

adicionalidad al apoyo financiero de COFIDES. Entre estos

factores destacan la condición de pyme del promotor

FACOMSA, los efectos positivos derivados de la transfe-

rencia de tecnología y know-how en el país destino de la

inversión, el fomento de la internacionalización de la

empresa como línea estratégica en el desarrollo de su acti-

vidad, o el apoyo a sectores estratégicos como son los vin-

culados al sector de vehículos a motor.
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Biomat USA Inc.

Estados Unidos 

de América

(América)

Grifols, S.A.

Producción de hemoderivados

Industria Química y Farmacéutica

Préstamo de coinversión a la empresa de proyecto

21,4 millones de dólares

FIEX

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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Desde sus inicios, GRIFOLS ha estado comprometida con el

mundo de la hematología y la hemoterapia. En 1940 nacie-

ron los Laboratorios Grifols, empresa que logró estar a la van-

guardia de la hematología española, con aportaciones tan

valiosas como la técnica de la plasmaféresis. La técnica es

utilizada para la separación del plasma y la posterior reinyec-

ción de los hematíes en una misma extracción de sangre.

Permitió donaciones más cuantiosas y frecuentes sin riesgo

para la salud del donante. El tiempo ha demostrado que la

técnica ideada por José Antonio Grifols Lucas en el año 1950

ha sido el único sistema capaz de producir suficiente plasma

para su fraccionamiento industrial y la obtención de diferen-

tes proteínas terapéuticas conocidas como hemoderivados.

GRIFOLS es uno de los principales productores de hemo-

derivados y comercializa sus productos en más de 90 paí-

ses de todo el mundo a través tanto de sus propias filiales

como de distribuidores seleccionados desde la sede de

Barcelona. Las actividades de GRIFOLS se organizan en

función de la naturaleza de los productos que desarrollan,

quedando así divididas en cuatro divisiones cada una de

ellas dotadas con una importante área de I+D. De esta

forma, la división Bioscience se dedica a la fabricación de

hemoderivados, mientras que la división Hospital agrupa

todos aquellos productos farmacéuticos destinados a far-

macia hospitalaria. Por su parte, la división Diagnostic fabri-

ca y desarrolla aparatos, instrumentación y reactivos para

pruebas hematológicas destinadas a los laboratorios de

análisis clínicos y material para los bancos de sangre. Por

último, la división Raw Materials comprende las ventas de

plasma a terceras empresas para su uso como materia

prima. La mayor proporción de las ventas de GRIFOLS se

centran en la división Bioscience que opera en el mercado

de los hemoderivados.

Es precisamente en este último campo de actividad en el

que se enmarca la estrategia de expansión de GRIFOLS por

los Estados Unidos. Una de las causas motoras de este pro-

ceso, fue el conocimiento del mercado local desarrollado

gracias a sus relaciones comerciales con otras empresas

estadounidenses del sector, con objeto de comercializar sus

productos en Europa. Así, en 2002, GRIFOLS adquirió los

centros de recogida de plasma de SERACARE, hoy 

BIOMAT USA Inc. Posteriormente adquirió activos de la

compañía ALPHA THERAPEUTIC, filial norteamericana de la

japonesa MITSUBISHI PHARMA. En el año 2006, se hizo

con la empresa PLASMACARE Inc., entidad independiente

con sede en Cincinnati (Ohio) y especializada en la obten-

ción de plasma en Estados Unidos, que contaba con 14

centros de plasmaféresis distribuidos en el Medio Oeste y el

Sur del país. Durante este mismo año, adquirió a la socie-

dad BAXTER 8 centros adicionales de plasmaféresis, con lo

que GRIFOLS contaba ya entonces en Estados Unidos con

un total de 74 que le permitían obtener cerca de 2 milllones

de litros y le convertía en el segundo mayor proveedor de

plasma a nivel mundial. 

COFIDES, como gestora del Fondo para Inversiones en el

Exterior (FIEX), concedió un préstamo de coinversión por

importe de 10,7 millones de dólares a BIOMAT USA Inc., filial

norteamericana de GRIFOLS, para financiar la compra de 4

nuevos centros para la obtención de plasma en EE. UU.

Esta adquisición, sumada a las ya descritas, ha supuesto

para GRIFOLS disponer, por un lado, de 150.000 litros adi-

cionales de plasma para su transformación en hemoderiva-

dos y, por otro, incrementar, hasta alcanzar una cifra de 78,

los centros para la obtención de plasma en Estados Unidos.

En 2008 PlasmaCare Inc. ha incorporado dos centros de

donación, sumando así un total de 80 centros de obtención

de plasma en Estados Unidos. 

GRIFOLS, una de las compañías líderes mundiales en la pro-

ducción de hemoderivados, inició su actividad en Cataluña

en 1940 y desde 2006 cotiza en el Mercado Continuo

Español, formando parte del Ibex-35. Con presencia en más

de 90 países, actualmente es la primera empresa europea

del sector de hemoderivados y el cuarto productor mundial. 

Cabe por último destacar que GRIFOLS cumple con todos

los requisitos establecidos por la Food and Drug

Administration y la Plasma Protein Therapeutic Association

de EE. UU., así como los estándares establecidos por el

International Quality Plasma Program, y los Quality

Standards of Excellence Assurance and Leadership, certifi-

cado, este último, conocido como QSEAL y de carácter

voluntario. Todas estas certificaciones ponen de manifiesto

las buenas prácticas empleadas por GRIFOLS dentro del

sector, especialmente la obtención de la QSEAL, que supo-

ne ir un paso más allá del mero cumplimiento de los requisi-

tos legales establecidos.
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Guascor Do Brasil Ltda.

Brasil 

(América)

Guascor, S.A.

Construcción y explotación de plantas de generación eléctrica

Energía

Préstamo de coinversión a la empresa de proyecto

9,5 millones de euros

FIEX

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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Brasil cuenta con unas características geográficas particu-

lares que, debido a su gran extensión, baja densidad de

población y desequilibrios entre las zonas de producción y

consumo de energía, dificultan y encarecen de forma con-

siderable el suministro de electricidad a todos los rincones

del país y, especialmente, a las zonas más aisladas. 

Con una población cercana a los nueve millones y medio

de habitantes y una densidad media inferior a los 6 habi-

tantes por Km2, los estados de Pará, Rondônia y Acre,

situados al norte de Brasil, precisaban de alternativas que

hicieran frente al déficit energético de una de las zonas

menos desarrolladas del país. Para cubrir esta necesidad,

la sociedad GUASCOR DO BRASIL Ltda. (GBL), filial de la

empresa española GUASCOR S.A., resultó adjudicataria

en 1997 de una serie de concesiones para el suministro

de energía eléctrica mediante equipos diesel en las zonas

aisladas de los citados estados. Este proyecto recibió la

denominación genérica de Proyecto ENERGÍA NORTE y,

en su fase inicial, fue financiado por el Banco

Interamericano de Desarrollo y el Instituto de Crédito

Oficial, entre otras instituciones. 

Hasta ese momento, el acceso a la electricidad de las

zonas alejadas se limitaba a 6 horas al día, con un coste

muy elevado y continuas incidencias en el suministro. GBL

consiguió aumentar la capacidad instalada con motores

fabricados especialmente para este Proyecto, incremen-

tando el tiempo y calidad del abastecimiento a la pobla-

ción. De este modo, GBL dispuso 125MW de capacidad

instalada mediante 267 equipos generadores, proveyendo

de electricidad las 24 horas del día a un total de 68 locali-

dades con una población de casi dos millones de habitan-

tes. Al margen de los 408 puestos de trabajo creados

durante las operaciones de instalación y mantenimiento,

las condiciones de vida de la región han mejorado sensi-

blemente: las micro y pequeñas empresas han visto incre-

mentado su potencial de desarrollo mediante las nuevas

fuentes de energía. De igual modo, el acceso a instalacio-

nes de refrigeración ha mejorado tanto la salud como la

dieta de la población local y, además, las escuelas pueden

utilizar equipos electrónicos para la enseñanza.

Durante el año 2008, y en respuesta al incremento de acti-

vidad industrial en la zona, GUASCOR planteó a COFIDES

un proyecto para ampliar la capacidad de generación eléc-

trica en Pará y Rondônia, así como la renovación de una

parte de la flota de equipos generadores existentes, en

concreto de 36 generadores que serían fabricados por el

propio promotor: 31 para sustituir equipos anticuados y 5

para aumentar la capacidad instalada, alcanzando así los

172MW. La inversión total de este proyecto ascendió a 9,5

millones de euros. De los cuales, el 65% fueron financiados

por COFIDES, que concedió un préstamo de coinversión

por importe de 6,15 millones de euros con cargo a recur-

sos del Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX).

La participación de COFIDES en el proyecto de GUASCOR

en Brasil supone, por un lado, consolidar el proceso de

internacionalización de la compañía iniciado en 1997. Por

otro lado, COFIDES contribuye a una iniciativa de notable

impacto en el desarrollo local de algunas de las zonas

menos desarrolladas del país de manera sostenible y sos-

tenida en el tiempo por su viabilidad financiera. Además,

ha generado cincuenta puestos de trabajo directos, ocu-

pados mayoritariamente por personal local, que recibieron

formación por parte de GUASCOR. 

Por último, resaltar que el Proyecto ENERGÍA NORTE

cuenta con un alto reconocimiento procedente tanto de

instituciones públicas brasileñas como de instituciones

multilaterales. En 2008 ANEEL (Agencia Reguladora

Brasileña) premió la eficiencia energética y reducción en el

consumo de combustible conseguida por los motores de

generación fabricados por GBL.

Constituido en 1966 y con sede en Vitoria, el grupo indus-

trial GUASCOR cuenta con una posición destacada a nivel

mundial en el diseño, construcción y explotación de plan-

tas de generación en zonas aisladas y cogeneración de

energía, minicentrales hidráulicas, desarrollo y explotación

de parques eólicos, biomasa, tratamiento de residuos

ganaderos, recuperación energética de aceites usados,

vertederos, etc.
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Relats UK Ltd.

Reino Unido

(Europa occidental)

Relats, S.A.

Producción de aislantes para cables

Automoción

Préstamo de coinversión a la empresa de proyecto

1,36 millones de euros

FONPYME

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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RELATS, S.A. es una empresa catalana fundada en el año

1957, dedicada fundamentalmente al desarrollo, produc-

ción y comercialización de tubos aislantes eléctricos y tér-

micos flexibles. Se trata de una pyme que emplea a casi

250 personas distribuidas entre sus plantas de España,

China y Gales.

Presente en Reino Unido desde 1992, cuando adquirió la

empresa local Suflex Sleeving Ltd., RELATS se vio obliga-

da a cambiar el emplazamiento de su planta de produc-

ción de aislantes en Risca (Gales). Ante este escenario,

RELATS decidió no sólo llevar a cabo toda la inversión

que requería el traslado de la planta productiva hasta la

cercana localidad de Cwmcarn, sino que aprovechó para

doblar su capacidad productiva en Reino Unido mediante

el rediseño y reconstrucción de parte de la maquinaria

que, unido a la adquisición de nuevo equipamiento pro-

ductivo, permitiría importantes mejoras en los índices de

rentabilidad.

El volumen total de la inversión ascendió a 1,36 millones

de euros, y el apoyo de COFIDES se materializó en un

préstamo de coinversión por valor de 414.000 euros con

cargo en su totalidad a recursos del FONPYME. Cabe

destacar el apoyo financiero con el que RELATS ha con-

tado para este proyecto por parte de la Welsh Assembly

a cambio de mantener los puestos de trabajo en Gales.

Se trata del segundo proyecto de RELATS apoyado por

COFIDES tras la financiación concedida en 2007 para su

planta productiva en China.

RELATS en Gales constituye el primer caso de implanta-

ción productiva de una pyme española en Reino Unido

que recibe financiación del FONPYME.
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Rinder India Private Ltd.

India 

(Asia)

Rinder Industrial, S.A.

Fabricación y venta de equipos de iluminación para vehículos

Automoción

Préstamo al inversor

4,9 millones de euros

COFIDES

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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Los últimos meses del año

2008 no han sido fáciles

para el sector de la automo-

ción a nivel mundial. Las

continuas bajadas en los

índices de ventas de vehícu-

los han llevado a las princi-

pales multinacionales del

motor a reducir sus niveles

de producción, lo cual ha

tenido un impacto negativo

en la industria auxiliar prove-

edora de las grandes plan-

tas del automóvil. 

COFIDES ha acompañado

a lo largo de su historia a

aquellas empresas del sec-

tor de la automoción que se

implantaron en el exterior

para adaptarse a las nece-

sidades de sus principales

clientes. Un buen ejemplo

de ello es la empresa RIN-

DER, cuya internacionaliza-

ción se remonta a 1997

cuando se instalaron en

India para producir una parte de su gama de productos de

iluminación y señalización para el sector de la automoción.

Para ese primer proyecto en el exterior contaron con el

apoyo de COFIDES. Poco después abrieron una segunda

planta, ambas situadas en el estado de Maharashtra (en

las ciudades de Pimpri-Chinchwad y Pune). Esta estrate-

gia les permitió anticipar los cambios que desde entonces

se han producido en la competitividad del sector de la

automoción.

Debido a la creciente presencia de sus clientes en el norte

del país y a la saturación de la capacidad productiva de sus

dos plantas en Maharashtra para atender al mercado indio,

RINDER propuso en 2008 a COFIDES un proyecto consis-

tente en la apertura de una nueva planta en el estado de

Bahadurgarh (Delhi). 

Con este proyecto RINDER consigue mejorar diferentes

aspectos que se han de tener en cuenta en un país de las

característica de la India:

Cercanía geográfica y por tanto mejora de la capaci-

dad de respuesta de cara a los clientes.

Ampliación de su producción en uno de los mercados

con mayor potencial de crecimiento del mundo.

Continuación de una estrategia intensiva en I+D+i en

un sector cada día más competitivo.

Con una inversión total de 4,9 millones de euros, el apoyo

de COFIDES al proyecto se materializó en un préstamo de

2 millones de euros con cargo a los fondos propios de la

Compañía. 

El recorrido de RINDER en la India es un ejemplo de cómo la

empresa española puede convertir las amenazas en oportu-

nidades a través de la internacionalización de su actividad

productiva.
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Utilar Divers SRL 

Rumanía 

(Europa central 

y oriental)

Utilar Iberia, S.A.

Fabricación de utillajes para vidrio del automóvil

Automoción

Préstamo de coinversión a la empresa de proyecto

1,26 millones de euros

COFIDES/FONPYME

Promotor:

Actividad:

Sector:

Producto:

Inversión total:

Recursos:
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La condición de clusters de automoción adquirida por los

países de Europa central y oriental, ha convertido a esta

región en uno de los principales polos de atracción de

inversión extranjera directa. Rumanía destaca especial-

mente dentro de la región por el elevado ritmo de creci-

miento del sector automoción en los últimos años.

Además de pertenecer a uno de los principales sectores

industriales de Rumanía, la industria auxiliar del automóvil

ha sufrido una profunda reconversión en el país. La

modernización del sector ha sido el resultado tanto de los

procesos de reestructuración internos, como de la llega-

da e implantación de fabricantes de componentes por el

efecto arrastre derivado de la internacionalización de las

empresas fabricantes de vehículos.

Rumanía presenta un gran número de ventajas estratégi-

cas como país de implantación para actividades relacio-

nadas con el sector de la automoción. Entre ellas

destacan su pertenencia como miembro de pleno dere-

cho a la UE, su mano de obra cualificada con potencial

para adaptarse a las nuevas demandas, su condición de

país con tradición industrial, o su cercanía geográfica con

los mayores clusters de automoción de Europa central. 

Con el fin de aprovechar las anteriores ventajas e iniciar el

objetivo estratégico de su internacionalización, la empre-

sa española UTILAR IBERIA decidió implantarse en

Rumanía constituyendo su primera filial en el exterior. UTI-

LAR IBERIA es una pyme fundada en 1987, con sede en

Tarragona y que cuenta con 50 empleados. Entre las prin-

cipales actividades de UTILAR IBERIA se encuentran la

fabricación de terminales eléctricos para la conexión de

lunetas térmicas de vidrio del automóvil, maquinaria y uti-

llaje para la fabricación de vidrio del automóvil, o la incor-

poración de accesorios sobre el vidrio. Los clientes de

UTILAR son fabricantes de sistemas o subsistemas con

suministro directo a otro fabricante de componentes o

directamente al fabricante de vehículos por lo que la

sociedad es considerada TIER II. 

Para financiar la primera implantación productiva en el

exterior de UTILAR IBERIA, la filial rumana recibió de

COFIDES un préstamo de coinversión por importe de

800.000 euros, un 75% de los cuales se comprometieron

con cargo a recursos de FONPYME y el restante 25% con

cargo a recursos propios de COFIDES. La inversión total

del proyecto asciende a 1,256 millones de euros, de la

que un 63,7% estará financiado por el préstamo de COFI-

DES / FONPYME.

La filial rumana, UTILAR DIVERS, fabricará terminales

eléctricos para la conexión de lunetas térmicas de vidrio

del automóvil y utillajes para producir vidrio laminado del

automóvil. El número de empleados vinculados al proyec-

to se prevé que alcance los 15 trabajadores. A través de

esta primera filial, UTILAR comienza su internacionaliza-

ción con el doble objetivo de incrementar su competitivi-

dad y diversificar su cartera de clientes.

En este proyecto, el valor añadido del apoyo financiero de

COFIDES reside principalmente en el carácter de pyme

del promotor español UTILAR IBERIA. Al tratarse de la pri-

mera implantación en el exterior de la empresa, COFIDES

contribuye a consolidar el proceso de internacionalización

de la compañía. Financiando proyectos de inversión en el

sector automoción, COFIDES apoya uno de los sectores

con mayor importancia estratégica para España y contri-

buye a consolidar las medidas de apoyo e iniciativas

emprendidas por el ejecutivo español dentro del nuevo

Plan Integral de Automoción, en el marco del Plan

Europeo de Recuperación Económica.
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Delegaciones
de COFIDES

Con el objeto de reforzar las actividades de asistencia

y asesoramiento a las empresas españolas con dispo-

sición inversora hacia el exterior, COFIDES cuenta con

tres delegaciones localizadas en puntos estratégicos

tanto de la geografía nacional, con una oficina en

Cataluña, como en dos países prioritarios para la

Administración Comercial española: Marruecos y

México. Durante el 2008 las tres delegaciones, coordi-

nadas a través de la sede central, han desarrollado una

intensa labor institucional, de seguimiento y de apoyo

a los inversores españoles.

Cataluña.

Las empresas catalanas, por su fuerte vocación interna-

cional y por la solidez del tejido industrial local, han ocu-

pado históricamente una posición destacada en la

actividad de COFIDES. Cataluña es, actualmente, la pri-

mera Comunidad Autónoma tanto por número de opera-

ciones apoyadas por COFIDES, más de 130 proyectos de

inversión, como por volumen de compromiso facilitado a

dichos proyectos, con una cifra superior a 200 millones de

euros. México y China son los principales destinos de

dichas inversiones.

En 2008, COFIDES ha financiado 11 proyectos de inver-

sión en el exterior de empresas catalanas por importe de

38 millones de euros. Cabe destacar como nuevos desti-

nos de las inversiones, dos proyectos apoyados en

Estados Unidos de América, uno en Reino Unido y uno en

Italia.

La inversión total de los 11 proyectos asciende a más de

100 millones de euros y se prevé que el volumen de

empleo vinculado a los mismos supere los 950 puestos

de trabajo. Con cargo a recursos del Fondo para

Inversiones en el Exterior (FIEX), COFIDES ha financiado

más del 85% de la inversión concedida a empresas cata-

lanas en 2008. El restante 15% se ha financiado con

cargo a fondos propios de COFIDES y a recursos del

Fondo para Operaciones de Inversión en el Exterior de la

Pequeña y Mediana Empresa (FONPYME).

Marruecos.

Entre las distintas actividades desarrolladas por la

Delegación de Marruecos, sobresale la importante labor

institucional llevada a cabo por la misma. 

Entre los 22 actos en los que COFIDES ha participado en

Marruecos a lo largo del 2008 destacan, por su relevancia

institucional, la visita organizada por la Vicepresidenta

Segunda del Gobierno, Da María Teresa Fernández de la

Vega, junto con las empresas españolas más importantes

establecidas en Marruecos, y el almuerzo oficial celebra-

do con ocasión de la visita a Marruecos del Presidente de

la Comunidad Autónoma de la Rioja, D. Pedro Sanz,

acompañado de una decena de empresas riojanas.
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Igualmente, COFIDES estuvo presente en la reunión bila-

teral de la CEOE con su homóloga marroquí, CGEM, acto

al que asistieron una treintena de empresas españolas.

Asimismo, COFIDES a través de la Delegación ha partici-

pado en el Encuentro Empresarial entre Cataluña y

Marruecos organizado por la Cámara de Comercio de

Barcelona y el Consorcio de Promoción Comercial de

Cataluña (COPCA), acto encabezado por el Presidente de

la Generalitat de Cataluña, D. José Montilla, el Presidente

de la Cámara de Comercio de Barcelona, D. Miquel Valls,

el Secretario de Economía de la Consejería de Economía

y Finanzas del Gobierno de Cataluña, D. Andreu Morillas.

En el citado evento participaron 59 empresas catalanas

de distintos sectores de actividad.

Además, la Delegación está presente en la Junta de la

Cámara Española de Comercio de Casablanca y participa

como ponente en todas las actividades de índole econó-

mico-comercial que organizan las Cámaras Españolas de

Comercio de Tánger o Casablanca, tales como misiones

comerciales, encuentros empresariales y jornadas infor-

mativas sobre apoyos financieros. También ha participado

en todos los actos organizados por los distintos organis-

mos de promoción de las distintas Comunidades

Autónomas presentes en Marruecos, como el COPCA,

IVEX, EXTENDA, ASTURTEX, e INFO entre otros.

Por último y en lo relativo a las relaciones con la

Administración local, la delegación mantiene contactos flui-

dos con el Ministerio de Economía y Finanzas, Dirección

General de Inversiones, los Centros Regionales de Inversión,

la División Económica de las principales Wilayas del país y

organismos de atracción de la inversión marroquíes.

México.

En el 2008, la actividad de la Delegación en México se

caracterizó por la suma de la experiencia, esfuerzo y coor-

dinación de las oficinas centrales y de la Delegación de

Cataluña. Desde 1990 se han formalizado más de 60 pro-

yectos de pymes y grandes empresas, consolidándose

como el primer país en la cartera y en proyectos financia-

dos por COFIDES. 

La Delegación opera desde 1996, concentrando sus

esfuerzos en actividades institucionales, comerciales y de

seguimiento a los proyectos apoyados en el país; y desde

el 2008, ha ampliado su ámbito de actuación a

Centroamérica. Su objetivo actual es que su vasta expe-

riencia local permita incrementar la financiación de inversión

privada con interés español que se desarrolle en esta

región.

Desde el punto de vista institucional, la Delegación 

participó en los principales eventos que la Administración

española, la local y los organismos empresariales hispano-

mexicanos, organizaron en el país durante el 2008, desta-

cando el Foro de Inversiones y Cooperación Empresarial

Hispano-Mexicano y las presentaciones institucionales con

las Cámaras Oficiales Españolas de Comercio en Honduras,

Guatemala, El Salvador, Costa Rica, Panamá y Nicaragua.

En lo que se refiere a la actividad comercial, durante el

2008 se realizaron 162 entrevistas con empresas con

capital español, implantadas y/o con interés en el país, así

como con intermediarios e instituciones locales.

Otra de las competencias con cada vez un mayor peso

para la delegación, es la referente al seguimiento de los

proyectos en la cartera de COFIDES. Esta acción que per-

mite a la Compañía conocer de primera mano la realidad

de los proyectos apoyados, para cautelar así los cada vez

mayores riesgos del actual entorno y sin que por ello se

vea mermada la flexibilidad resultante de un diálogo abier-

to y continuo con las empresas. 

Finalmente, destacar que COFIDES, a través de su

Delegación en México, es capaz de transmitir directamen-

te a las pymes y grandes empresas españolas, toda la

experiencia y conocimiento de la actividad comercial, ins-

titucional y empresarial local, con el fin de que se puedan

generar sinergias con otras instituciones financieras y

organismos de promoción locales, en beneficio, principal-

mente, de las empresas españolas.

DELEGACIONES DE COFIDES
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Gobierno
Corporativo

1.1. Código Ético

El Código Ético elaborado en 2005, que recoge y explica

los compromisos y principios éticos que gobiernan la acti-

vidad de la Compañía y la relación con sus diversos gru-

pos de interés, continúa siendo el marco de referencia

para la toma de decisiones y actuación de todos los

empleados de COFIDES.

1.2. Convenio de Lucha contra la Corrupción de

Agentes Públicos Extranjeros en las

Transacciones Comerciales Internacionales

(Convenio Anticohecho)

COFIDES continúa apoyando la labor de la Secretaría de

Estado de Comercio en su tarea de divulgación de las

medidas y acciones dirigidas a combatir actos de corrup-

ción, considerados un obstáculo para el desarrollo econó-

mico de los países, especialmente de aquellos

emergentes y en vías de desarrollo. La medida tomada a

este respecto por COFIDES es poner en conocimiento de

todos sus clientes este Convenio, a través de la inclusión

en todos los contratos de financiación de proyectos de

una copia del mismo, además de incluir una cláusula

específica al respecto. 

1.3. Compromiso con la calidad

En octubre de 2008, COFIDES obtuvo la renovación por

tres años del certificado que evidencia la conformidad de

su Sistema de Gestión de la Calidad de acuerdo con la

norma UNE EN ISO 9001:2000, en su interés por poner

de manifiesto su compromiso con la calidad en sus pro-

ductos y servicios y conseguir la total satisfacción del

cliente.

1.4. Gestión integral del riesgo vinculado a las

operaciones: Política Medioambiental y Social

A raíz del consenso alcanzado en septiembre de 2007 en

relación a la armonización de las diferentes Políticas

Sociales y Medioambientales de los miembros de EDFI,

COFIDES revisó su Política vigente desde 2001. Durante

el ejercicio 2008, todas las operaciones financiadas en

COFIDES se han evaluado en base a los nuevos criterios

y procedimientos derivados de dicha revisión, con el fin de

realizar una gestión integral de los riesgos inherentes a los

proyectos en materia social y medioambiental, así como

de promover buenas prácticas en estos ámbitos. 

[1] INFORME ANUAL 08 COFIDES [1-68]DEF.2:Maquetación 1  16/4/09  18:05  Página 48



49GOBIERNO CORPORATIVO

[1] INFORME ANUAL 08 COFIDES [1-68]DEF.2:Maquetación 1  16/4/09  18:05  Página 49



50

COFIDES y 
la gestión

responsable

En 2005 COFIDES llevó a cabo un análisis de identifica-

ción de las principales líneas de actuación en materia

de Responsabilidad Corporativa que se han venido

desarrollando hasta la fecha. No obstante, ha sido

durante el ejercicio 2008 cuando se ha creado el área de

RSC con el ánimo de reforzar y coordinar la estrategia

de la Compañía en esta materia.
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COFIDES es consciente de que una gestión responsable

implica la necesidad de conocer las expectativas e intereses

de todos aquellos agentes afectados en alguna medida por

su actividad. Por este motivo, ha iniciado un análisis para

identificar las demandas y las prioridades de sus grupos de

interés y aspira a fomentar un diálogo abierto y fluido que le

permita mantener con ellos las relaciones más satisfactorias.  

2.1. Clientes: Empresas 

Un aspecto fundamental de la política de la calidad es la

atención a todos sus grupos de interés y muy especial-

mente a los clientes actuales y potenciales. Por ello, exis-

ten diversos mecanismos dirigidos a identificar

necesidades, expectativas y posibles anomalías que con-

tribuyan a mejorar los métodos de trabajo y la calidad de

los servicios prestados. 

En concreto, COFIDES pone a disposición del cliente un

servicio de atención continua y medios para canalizar las

opiniones y sugerencias a través de su página web, así

como encuestas de satisfacción al término de su relación

contractual. Además, durante 2008 ha puesto en marcha

una nueva alternativa con el envío de encuestas anónimas a

los clientes para recoger sus impresiones a lo largo de las

diferentes fases del proyecto, y que han mostrado unos

resultados muy satisfactorios. Este conocimiento adicional

está contribuyendo a incrementar la calidad en la prestación

de los servicios de COFIDES en su aspiración a la mejora

continua y la excelencia en la gestión empresarial.

2.2. Accionistas

Los accionistas constituyen un grupo de interés fundamen-

tal para COFIDES. Todos se encuentran representados en el

Consejo de Administración que se reúne mensualmente y

que es informado con la máxima transparencia de la marcha

de la Compañía. El Consejo de Administración está integra-

do además por dos miembros, no accionistas, pertenecien-

tes a la Administración Central (Ministerio de Industria,

Turismo y Comercio y Agencia Española de Cooperación

Internacional para el Desarrollo).

2.3. Equipo Humano

El compromiso de COFIDES con sus empleados se orienta

al fomento de un entorno laboral satisfactorio mediante la

implantación de políticas de formación, buenas prácticas en

materia de igualdad de oportunidades, así como medidas

relativas a la conciliación de la vida laboral y personal.

Desde 2005 COFIDES fomenta el desarrollo profesional de

sus empleados a través de los planes anuales de formación.

Esta formación dirigida ha permitido el acceso a puestos de

mayor responsabilidad a un 7,5% de los empleados forma-

dos. En el ejercicio 2008 el porcentaje de participantes en

acciones formativas fue del 72% y la inversión media en for-

mación por empleado ascendió a 1.537 euros.

En el ámbito de la igualdad de oportunidades, COFIDES lleva

a cabo todos sus procesos de contratación así como de

desarrollo y promoción laboral en condiciones de igualdad.

Tal y como refleja el Informe de Gestión, el 57% de la planti-

lla está integrada por mujeres y cinco de los nueve miembros

que forman parte del Comité de Dirección son mujeres.
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Por otro lado y con el ánimo de atender las expectativas

de sus empleados expresadas a través de los canales

de comunicación existentes en COFIDES, se ofrece un

paquete de  beneficios sociales que ha supuesto desti-

nar 3.626 euros de media por empleado durante el

pasado ejercicio. Además, se han implantado diversas

medidas dirigidas a lograr un mayor equilibrio entre la

vida profesional y personal como son la mejora en el
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horario laboral y un aumento de la flexibilidad de entra-

da y salida, así como el mantenimiento de los beneficios

sociales a personas con jornada reducida. 

2.4. Organismos internacionales

La participación en organismos a nivel internacional es una

fuente de valor y de aprendizaje continuo para la Compañía.
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Periódicamente se atienden cursos de formación y eventos

a nivel internacional relativos a diversas materias, organiza-

dos por instituciones financieras bilaterales y multilaterales. 

Fruto de la inquietud existente en las instituciones bilatera-

les europeas sobre temas sociales, medioambientales, de

impacto en el desarrollo y legales, se mantiene un progra-

ma sistemático de reuniones bianuales sobre estas mate-

rias. En estos Grupos de Trabajo, además de compartir

experiencias y contar con la intervención de expertos pro-

cedentes de otros organismos financieros, se trabaja en el

desarrollo de políticas armonizadas en el ámbito de la

Responsabilidad Corporativa, así como en la elaboración

de declaraciones formales conjuntas en materia de gobier-

no corporativo y de responsabilidad ambiental y social.  

2.5. Relación con proveedores

COFIDES entiende que una buena gestión de sus prove-

edores genera un valor añadido en sus servicios además

de un mejor aprovechamiento de sus recursos. En su

compromiso por mantener una relación mutuamente

beneficiosa con dichos proveedores y basada en criterios

de transparencia, igualdad y objetividad, ha puesto en

marcha durante el 2008 un proceso corporativo para la

identificación, homologación y evaluación periódica de

sus proveedores. 

COFIDES otorga especial importancia a las actuaciones de

sus proveedores en materia de calidad y ética, por lo que

les exige que cumplan con unos estándares legales y fisca-

les mínimos, además de asegurar que sus productos o ser-

vicios no menoscaban en sus criterios de producción los

valores establecidos en el Código Ético de COFIDES. 

2.6. Sociedad 

Si bien COFIDES no destina fondos específicos a acción

social en la comunidad, el propio objeto social de la

Compañía implica el desarrollo de los países destino de

los proyectos de las empresas clientes: “contribuir con cri-

terios de rentabilidad tanto al desarrollo de los países

emergentes y en desarrollo como a la internacionalización

de la economía y de las empresas españolas”. Por lo

tanto todas las inversiones de COFIDES pueden conside-

rarse como aportaciones realizadas al desarrollo de la

comunidad. 

Desde 2006 existe una herramienta específica, el Rating de

Impacto de Operaciones para evaluar, entre otras cuestio-

nes, la actuación de la Compañía en materia de impacto

sobre el desarrollo. Con carácter anual, se realiza un análisis

de los resultados obtenidos con el fin de conocer el impac-

to global de los proyectos sobre los países receptores de la

inversión. Para ello se valoran el efecto sobre el mercado y

la balanza comercial del país beneficiario, el empleo genera-

do, la existencia de tecnología o prácticas beneficiosas para

el medioambiente, la transferencia de conocimiento, el

impacto sobre las infraestructuras locales y las actuaciones

previstas en materia social ligadas al proyecto.  

Por otra parte, COFIDES, del mismo modo que procede

con el Convenio Anticohecho, continúa apoyando a la

Secretaría de Estado de Comercio en su labor de difusión

de las Líneas Directrices para Empresas Multinacionales de

la OCDE. Para ello, incluye una copia de las mismas en

todos los contratos de financiación de proyectos desde el

convencimiento de que aquellas empresas que toman en

consideración la gestión ambiental y social como parte inte-

gral de su cultura empresarial, son capaces de operar más

eficientemente que aquellas que no lo hacen, al reducir el

riesgo financiero, legal y de imagen asociado a estas cues-

tiones. Las Líneas Directrices son recomendaciones que los

Gobiernos que las suscriben dirigen a las empresas multi-

nacionales con el fin de promover un comportamiento res-

ponsable de las mismas, incrementar sus contribuciones

positivas en los ámbitos económico, social y medioambien-

tal  e instaurar un clima de confianza entre ellas y las socie-

dades de los países en los que operan. 

La página web de COFIDES (www.cofides.es) se encuen-

tra a disposición de toda la sociedad en Internet y consti-

tuye igualmente un importante canal de comunicación

para sus grupos de interés. Esta página fue totalmente

remodelada a comienzos de 2008. El diseño y la elabora-

ción de contenidos se realizaron teniendo en cuenta, por

un lado la imagen corporativa adquirida por la Compañía

en los últimos años y, por otro, su finalidad comercial

como herramienta de promoción de los servicios ofreci-

dos por COFIDES y los Fondos estatales que gestiona.

Durante 2008 esta página recibió un número de visitas

que se aproxima a las 75.000, lo que supone un prome-

dio superior a 200 accesos diarios.

2.7. Pacto Mundial de Naciones Unidas

COFIDES está adherida al Pacto Mundial de las Naciones

Unidas, una iniciativa de compromiso ético destinada a

que las entidades firmantes integren en su estrategia y

labor diaria diez principios en materia de derechos huma-

nos, laborales, medioambientales y de lucha contra la

corrupción, con el objetivo de afrontar el reto de una eco-

nomía global integrada y sostenible.

COFIDES es miembro fundador de la Red Española del

Pacto Mundial e informa anualmente de los avances en el

cumplimiento efectivo de los diez Principios a través del

Informe de Progreso. En 2008 se presentó el segundo

Informe que puede ser consultado en la página web del

Pacto Mundial (www.pactomundial.org). Por último, cabe

destacar que desde noviembre de 2008 COFIDES forma

parte del Comité Ejecutivo de la Red Española, desde

donde espera poder compartir su labor de los últimos

años, así como seguir de primera mano y participar en el

trabajo que se lleva a cabo desde esta organización.

COFIDES Y LA GESTIÓN RESPONSABLE
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1. ENTORNO

En un contexto económico caracterizado por la restricción

del crédito y las tensiones en los mercados financieros inter-

nacionales, el PIB mundial creció un 2,5% en 2008, frente al

3,7% del año anterior. El entorno de inestabilidad del siste-

ma financiero internacional, además de influir en la desace-

leración del ritmo de crecimiento mundial, provocó un

deterioro en los flujos globales de inversión extranjera direc-

ta (IED). En 2008, según estimaciones realizadas por la

UNCTAD, los niveles mundiales de IED se redujeron un 21%

respecto a los registrados en 2007. 

En los países desarrollados, los flujos de entrada de IED se

han visto reducidos en un 33%. La Unión Europea y Japón

experimentaron las caídas más significativas, con tasas

negativas de crecimiento próximas al 31% y 23% respecti-

vamente. Por su parte, Estados Unidos también sufrió un

descenso del 5,5% en los flujos de entrada de IED. Debido

a que la actual crisis financiera internacional tuvo su origen

en los países desarrollados, éstos han soportado los dete-

rioros más significativos en los flujos de entrada de IED. No

obstante, los efectos negativos derivados de esta contrac-

ción han terminado trasladándose a las economías de paí-

ses en desarrollo.

De este modo, en 2008, los países en desarrollo y economí-

as en transición experimentaron un ligero crecimiento del

3,6% en sus flujos de entrada de IED, una tasa significativa-

mente inferior a la registrada en 2007, cuando aumentaron

por encima del 20%.

África atrajo un 16,8% más de inversiones en 2008, siendo

la región con mayor tasa de crecimiento. Sin embargo, su

peso apenas representa un 4,3% sobre el total de flujos

mundiales de IED. Sudáfrica concentró el 20% de la IED

recibida en la región y experimentó una de las más elevadas

tasas de crecimiento como receptor de IED (111%).

La región de América Latina y Caribe experimentó un 13%

de crecimiento en sus flujos de entrada de IED, en parte,

gracias al incremento registrado en América del Sur. Brasil y

México se consolidan como principales destinos de inver-

sión de la región, mientras que Perú (39%) y Argentina (28%)

destacaron por el elevado crecimiento de la IED recibida. 

Asia meridional y el Sudeste Asiático representaron casi la

mitad de todos los flujos de IED recibidos por países en des-

arrollo, creciendo a una tasa positiva del 3%, muy por deba-

jo de la registrada el año anterior. 

Los países del sur y del este de Europa, junto con la

Comunidad de Estados Independientes, han logrado con-

servar una tendencia de crecimiento positivo (6%) en sus

entradas de IED.

Por su parte, la economía española también se ha visto

afectada por el impacto de la inestabilidad financiera inter-

nacional. El crecimiento del PIB durante 2008 se situó en

56

el 1,1%, lo que representa una sustancial desaceleración

con respecto a la tasa de 2007 (3,7%). Este menor ritmo

de crecimiento se explica fundamentalmente por la intensa

ralentización de la demanda nacional, donde el consumo

de las familias resultó ser el componente de la demanda

interna que más contribuyó a la desaceleración del PIB.

Por otra parte y, por primera vez desde 1997, la demanda

exterior neta tuvo una contribución positiva al crecimiento

del PIB.

En España, durante 2008, los flujos de inversión neta hacia

el exterior alcanzaron una cifra aproximada de 31.000 millo-

nes de euros, sufriendo una contracción cercana al 66%

con respecto a los niveles registrados en 2007. En 2008, el

primer destino de la inversión española fue Estados Unidos,

que representó aproximadamente un 22,5% del total de

inversiones de España en el exterior. Entre los países des-

arrollados, Reino Unido y Países Bajos ocuparon el segun-

do y tercer lugar en orden de importancia como países

receptores de IED española, representando cerca de un

16% y un 12% del total respectivamente. México (11%)

ocupó el cuarto lugar como destino de la inversión españo-

la y, junto a Brasil y Perú, fueron los tres principales países

receptores en Latinoamérica. En términos porcentuales, la

inversión española creció significativamente en Austria,

Hong Kong, Perú, Marruecos y Bélgica. Como sectores

destino de las inversiones destacan el energético y los ser-

vicios bancarios.

En 2008 se ha invertido la tendencia de crecimiento posi-

tivo de los flujos mundiales de IED iniciada en 2003. No

obstante, los países en desarrollo y economías en transi-

ción han logrado ver incrementados sus flujos de entrada

de IED respecto a 2007. A pesar del entorno de incerti-

dumbre que caracteriza a la actual coyuntura internacional,

surgen nuevas oportunidades de inversión derivadas, entre

otros factores, del abaratamiento de activos, de la reformu-

lación de estructuras empresariales o del auge experimen-

tado por proyectos relacionados con el medioambiente y

las energías renovables.

2. FINANCIACIÓN DE PROYECTOS

Los niveles de actividad de COFIDES en cuanto al rele-

vante número de operaciones apoyadas durante el 2008

se mantienen. No obstante, el volumen de compromiso

ha experimentado un ligero descenso respecto al 2007, si

bien mucho menos acusado que el observado en el cam-

bio de tendencia de los flujos de inversión neta española

hacia el exterior.

2.1. Aprobaciones

En el año 2008 se aprobaron 30 operaciones, con un com-

promiso total de 132,16 millones de euros frente a un com-

promiso de 148,31 millones de euros en el ejercicio anterior.
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COFIDES, con cargo a sus propios recursos, aprobó

un total de 9 proyectos en 6 países diferentes, con un

volumen de recursos comprometidos de 9,05 millones de

euros.

Cinco de estos proyectos serán cofinanciados, en 5 países

distintos, con un importe adicional de 5,87 millones de

euros, por el Fondo para Operaciones de Inversión en el

Exterior de la Pequeña y Mediana Empresa (FONPYME).

Por otro lado, 3 proyectos han sido aprobados con cargo

a recursos FONPYME en países UE-15, sin cofinanciación

de COFIDES, por importe de 1,26 millones de euros. Se

alcanza así, con un total de 7,13 millones de euros apro-

bados, un máximo histórico en el volumen de compromiso

anual del FONPYME.

Por su parte, el Comité Ejecutivo del Fondo para

Inversiones en el Exterior (FIEX) aprobó 12 nuevos proyec-

tos por un importe global de 112,36 millones de euros, en

9 países diferentes. Además, durante 2008 se aprobaron

18 perfiles de proyectos, por un volumen de 278,40 millo-

nes de euros.

Asimismo, en el marco de European Financing Partners

(EFP), esquema de financiación de inversiones en países

ACP en el que participan tanto COFIDES como el FIEX,

durante 2008 han resultado aprobados 5 proyectos por un

importe agregado de 3,62 millones de euros, en 3 países.

En cuanto a las áreas de destino de los proyectos apro-

bados en 2008, América Latina, con el 66%, sigue siendo

la principal receptora de las inversiones apoyadas por

COFIDES. Posteriormente se encuentran los países de la

Ampliación de la Unión Europea con el 19%, Asia y otros

países con alrededor de un 5% cada una, y finalmente

África con un 3%. Estos datos parecen confirmar las ten-

dencias que se venían mostrando en los últimos años en

las aprobaciones de COFIDES: consolidación de América

Latina como destino preferente de las inversiones produc-

tivas españolas en el exterior y aumento de la presencia

de empresas españolas en los países de la ampliación de

la Unión Europea.

Por volumen de compromiso, Uruguay (38%), Polonia

(14%), México (12%) y Brasil (9%) fueron los principales

destinos del apoyo financiero de COFIDES, mientras que

por número de proyectos aprobados, lo fueron Kenia,

China y Polonia con 3 proyectos en cada país.

La distribución sectorial de las inversiones es muy diversa.

El sector de la automoción es el principal con 7 proyectos

apoyados por COFIDES. Le siguen los sectores energía y

financiero, con 3 proyectos cada uno. También se apoya-

ron en 2008 proyectos en los sectores de servicios, infraes-

tructuras del transporte, hostelería, industria química y

farmacéutica, industria metal-mecánica, agroalimentario,

telecomunicaciones, bienes de equipo, comercio, industria

maderera, medioambiente, siderurgia y productos electró-

nicos y eléctricos.

Los principales sectores receptores son los de la industria

maderera (con el 38% del volumen de compromiso),
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industria metal-mecánica (12%), infraestructuras (10%),

automoción (9%) y financiero (7%).

Finalmente, y en lo que se refiere al efecto multiplicador

que los proyectos tienen sobre la economía de los paí-

ses receptores de las inversiones, hay que resaltar que

los proyectos apoyados en el año 2008 suponen una

inversión total de 1.950 millones de euros y un volumen

de empleo vinculado de aproximadamente 5.300 pues-

tos de trabajo directos. Además, tales proyectos tendrán

un impacto importante en estos países al contribuir de

manera esencial a su desarrollo, reforzando tanto la eco-

nomía como las capacidades locales.

2.2. Formalizaciones

En el año 2008 se formalizaron 31 operaciones, por un

volumen de 114,01 millones de euros, frente a las 23

operaciones formalizadas en el 2007 con un compromi-

so de 125,05 millones de euros.

De estas operaciones, 11 se formalizaron por importe

de 10,52 millones de euros con recursos de COFIDES.

Con recursos del FONPYME se formalizaron 7 opera-

ciones, comprometiendo recursos por 1,79 millones

de euros en 4 operaciones cofinanciadas con COFI-

DES y comprometiendo 1,30 millones de euros en 3

operaciones con recursos exclusivamente del FONPY-

ME. Con cargo al patrimonio del FIEX, se han formali-

zado 13 operaciones por un importe de 97,51 millones

de euros.

Dentro del esquema de financiación European

Financing Partners (EFP), durante 2008, se han formali-

zado 4 operaciones por importe de 2,89 millones de

euros con cargo a recursos tanto de COFIDES como

del FIEX. 
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El 91% de los recursos invertidos en el conjunto de opera-

ciones formalizadas durante 2008 son en forma de capital

o cuasi capital, lo que confirma la vocación de COFIDES de

ofrecer apoyo a través de productos financieros adicionales

a los del mercado.

2.3. Desembolsos

El volumen total de desembolsos de las operaciones ges-

tionadas por COFIDES en el año 2008 fue de 99,32 millo-

nes de euros.

De éstos, 9,54 millones de euros procedieron de los recur-

sos propios de COFIDES, 5,73 millones de euros del fondo

FONPYME y los restantes 84,05 millones de euros se des-

embolsaron con cargo al FIEX.

La situación de las operaciones aprobadas, formalizadas y

de los desembolsos realizados en 2008 respecto a los dos

años anteriores se resume en el siguiente cuadro:

(En millones de euros)

2006 2007 2008

Desembolsos 48,21 91,10 99,32

Formalizaciones 59,28 125,05 114,01

Aprobaciones 142,48 148,31 132,16

Cartera Viva 273,97 329,75 390,35
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2.4. Cartera

En la cartera de inversiones gestionada por COFIDES se

contemplan todos los compromisos financieros formaliza-

dos por COFIDES, FIEX y FONPYME, incluyendo los impor-

tes comprometidos y aún no desembolsados y deduciendo

los ya reembolsados. De acuerdo con este criterio, el valor

de la cartera de inversiones gestionada por COFIDES a 31

de diciembre de 2008 asciende a 447,28 millones de euros

relativos a 126 proyectos situados en 38 países.
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Por su parte, la cartera viva gestionada a 31 de diciembre

de 2008, que refleja, para las operaciones formalizadas, los

saldos entre los importes efectivamente desembolsados y

los reembolsados, se elevaba a 390,35 millones de euros,

lo que supone un incremento del 18,40% con respecto al

año 2007. 

3. CAPACIDAD DE INTERVENCIÓN DE
COFIDES

A finales de 2008 COFIDES ha alcanzado una capacidad

de intervención global de cerca de 975 millones de euros.

3.1. FIEX y FONPYME

Con la aprobación de los Presupuestos Generales del

Estado para 2008, la dotación acumulada de los fondos

FIEX y FONPYME pasó a ser de 817,19 millones de euros.

De esta cantidad, 772,11 millones de euros corresponden

al FIEX y los 45,08 restantes a FONPYME.

El fondo FIEX, gestionado por COFIDES, continúa siendo

un vehículo muy valorado por las empresas españolas

que se internacionalizan y en 2008 ha mantenido un alto

nivel de compromiso. En el año 2008 el Fondo ha com-

prometido recursos para proyectos en Argentina, Brasil,

Colombia, EE. UU., Eslovaquia, México, Polonia, Senegal

y Uruguay. A finales del 2008 se habían imputado al

Fondo un total de 63 operaciones, por un volumen de

558,90 millones de euros, manteniéndose en ese momen-

to en su cartera 41 proyectos.

En cuanto al fondo FONPYME, el volumen de recursos

comprometidos durante el 2008 se ha incrementado un

14% con respecto al 2007, alcanzado los 7,13 millones

de euros. Además, durante este ejercicio, se han formali-

zado con cargo a este Fondo, 7 operaciones por un volu-

men de 3,09 millones de euros. A finales del 2008 se

habían imputado al Fondo un total de 35 operaciones, por

un volumen de 18,19 millones de euros, manteniéndose

en ese momento en su cartera 23 proyectos.

3.2. Líneas con el ICO

El 5 de febrero de 2008 se firmó entre el Instituto de Crédito

Oficial (ICO) y COFIDES el Contrato de Financiación para la

Internacionalización de la Empresa Española a través del

cual COFIDES puede aportar recursos del mismo a los pro-

yectos que apoye.

Con fecha 14 de abril de 2008 se suscribió un Addendum al

Convenio ICO-COFIDES relativo a la Línea de Financiación

Multidivisa de hasta 6 millones de euros. Esta línea de finan-

ciación tiene un plazo de disposición hasta el 31 de mayo de

2009.

3.3. Recursos multilaterales y bilaterales

A finales de 2008, COFIDES mantenía en su cartera 5 ope-

raciones imputadas a la línea de financiación que mantenía

con el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) para inver-

siones de pequeñas empresas en América Latina y el

Caribe.

COFIDES a lo largo del año ha participado además tanto

en la reunión entre las instituciones bilaterales y multilatera-

les de desarrollo y el Banco Mundial, que se celebró en el

mes de octubre en Washington (EE. UU.), como en la 41ª

Asamblea Anual del Banco Asiático de Desarrollo (BAsD)

celebrada en el mes de mayo de 2008 en Madrid. Por otro

lado, durante el ejercicio, se han mantenido distintos con-

tactos con instituciones multilaterales tales como la

International Finance Corporation (IFC), la Corporación

Andina de Fomento (CAF) y el Banco Europeo de

Inversiones (BEI).

En este marco y durante el 2008, se ha intensificado la

actividad resultante de la participación de 20 millones de

euros que COFIDES, junto con el FIEX, mantiene en la

sociedad European Financing Partners (EFP). Este esque-

ma de financiación, impulsado conjuntamente entre el

Banco Europeo de Inversiones (BEI) y las Instituciones

Financieras de Desarrollo bilaterales europeas, homólogas

de COFIDES, para la financiación de inversiones en países

ACP, tenía comprometidos a 31 de diciembre de 2008 un

total de 255,48 millones de euros en 23 proyectos locali-

zados en 12 países distintos. La participación de los

recursos de COFIDES y del FIEX en dichos proyectos a

finales de 2008, se traduce en un volumen de compromi-

so de 8,81 millones de euros en 15 proyectos ubicados

en 8 países distintos, 7 de los cuales pertenecen al área

geográfica de África Subsahariana.
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4. ACCIÓN COMERCIAL

4.1. Actividad comercial

El Plan de Acción Comercial 2008 ha tenido, como novedad

relevante y con el objeto de dotar a la Compañía de mayor

flexibilidad, carácter anual (frente al bienal que mantenía

anteriormente). Las principales acciones comerciales han

estado encaminadas a difundir a diversos colectivos empre-

sariales e institucionales la oferta financiera de la Compañía

y de los fondos estatales FIEX y FONPYME. 

El crecimiento de la cartera y la atención a la pyme han

constituido dos líneas estratégicas de la actividad

comercial desarrollada durante 2008. En relación a la

primera, el Plan de Visitas a Grandes Empresas

Españolas, concebido para dar a conocer la oferta de

FIEX a un número importante de empresas previamente

seleccionadas con intereses o implantación en el exte-

rior, ha sido todo un éxito, derivándose de él un número

importante de proyectos. Un total de 60 grandes empre-

sas fueron visitadas en sus respectivas sedes a lo largo

de 2008. La prestación de un servicio adecuado a las

necesidades de las pymes y la identificación temprana

de los proyectos que promueven ha sido otro de los pila-

res de la actividad comercial. En tal sentido, más de 500

empresas españolas portadoras de proyectos de inver-

sión en el exterior han sido contactadas por la Compañía

en 2008.

Por otro lado, la Presidencia de EDFI, asociación de

Instituciones Financieras de Desarrollo bilaterales europe-

as, que la Presidenta de COFIDES ha ostentado durante

2008 ha sido uno de los ejes principales de actuación de

la Compañía en el ámbito internacional y, asimismo, ha

reforzado la posibilidad de que COFIDES participe en pro-

yectos, especialmente en África Subsahariana, con otras

instituciones europeas.

4.2. Acciones de promoción

El 23 de octubre de 2008 COFIDES organizó el Seminario

Manuel Solbes sobre Financiación al Sector Privado en los

Países en Desarrollo en Madrid, en el Ministerio de Industria,

Turismo y Comercio. El evento destacó no sólo por la cali-

dad de las ponencias, sino por la organización y la imagen

que se proyectó de COFIDES así como por el elevado

número de asistentes que congregó. 

Durante el año 2008, COFIDES ha tenido una participación

activa importante en actos directamente relacionados con

la promoción de inversiones en diversas áreas y sectores.

En este sentido, los representantes de la Compañía tanto

en España como en el exterior han asistido a distintos
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Foros de Inversión y Cooperación Empresarial organizados

por diversas instituciones, muy en particular por el ICEX, en

Brasil, China, EE. UU., India, México, Rumanía, Turquía y

Vietnam.

Desde febrero de 2008 se encuentra activa la nueva

página web corporativa de COFIDES cuyo diseño y

elaboración de contenidos se realizaron teniendo en

cuenta, por un lado la imagen corporativa adquirida

por la Compañía en los últimos años y, por otro, su

finalidad comercial como herramienta de promoción

de los servicios ofrecidos por COFIDES y los Fondos

que gestiona.

5. DELEGACIONES DE COFIDES

Sin perjuicio de su intensa actividad vinculada a la represen-

tación institucional de la Compañía, la Delegación en

Cataluña posee un carácter marcadamente comercial habi-

da cuenta de la gran concentración de clientes potenciales

de COFIDES en dicha región española. La Delegación ha

colaborado activamente en que durante el 2008, COFIDES

haya financiado once proyectos de inversión en el exterior de

empresas catalanas por importe de 38 millones de euros. La

inversión total de los once proyectos asciende a más de 100

millones de euros y el volumen de empleo vinculado a los

mismos se prevé que supere los 950 puestos de trabajo. 
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Las Delegaciones en Marruecos y México comparten

labores comerciales, de asesoramiento, institucionales y

de apoyo al análisis y seguimiento de proyectos. En este

sentido, además de una amplia labor comercial proactiva

que se refleja en las aproximadamente 260 visitas mante-

nidas con empresas clientes potenciales, cabe mencionar

la presencia activa de los Delegados de COFIDES en los

Encuentros Empresariales y Foros de Inversión y

Cooperación organizados por el ICEX y otros agentes ins-

titucionales que se han celebrado en Marruecos y México

y que constituyen una importante herramienta de comuni-

cación de la actividad de COFIDES en los países sede de

las Delegaciones. 

6. OTRAS ACCIONES

6.1. Rating de COFIDES

La agencia de calificación del riesgo crediticio Standard and

Poor´s (S&P) otorga en 2008 a COFIDES el mismo rating

A+/Estable/A-1 de ejercicios anteriores. La calificación de

deuda a largo plazo (A+) se mantiene en la Categoría de

Inversión mientras que la de corto plazo alcanza el Nivel A-

1. La perspectiva actual de estas calificaciones, según la

metodología en vigor, es estable. Por consiguiente, este

rating ofrece tanto a los clientes en particular, como al con-

junto de los mercados financieros en general, una señal

informativa de la elevada solvencia y solidez financiera de

COFIDES.

En su informe de 2008, S&P hace hincapié en el creciente

papel de COFIDES como gestor de fondos públicos y reite-

ra la mejoría que COFIDES ha experimentado en los últimos

años en la gestión del riesgo crediticio, tarea de gran rele-

vancia para una compañía que opera en mercados con un

perfil de riesgo elevado, como son las economías emergen-

tes. El establecimiento de departamentos independientes

encargados respectivamente del análisis en profundidad de

cada operación y del seguimiento individualizado de la car-

tera viva, está contribuyendo a una cultura del control del

riesgo más institucionalizada y proactiva. Destaca también

positivamente, en este mismo sentido, la estandarización del

procedimiento de análisis de la financiación mediante el uso

de herramientas analíticas, especialmente los ratings de pro-

yectos y operaciones, así como, las mejoras experimenta-

das mediante la implantación de nuevas Tecnologías de

Información. 

Por otra parte, S&P se refiere a las garantías derivadas de

ser una sociedad participada mayoritariamente por el

Estado español, cuyo rating soberano (AA+/Stable/A-1+) se

encuentra entre los mejores de la Unión Europea, así como

a la escasa relevancia de los riesgos de liquidez y de merca-

do, lo que refuerza la solidez financiera de COFIDES.

En el mismo sentido, S&P hace una valoración muy positiva

de la alta capitalización de la compañía y manifiesta su con-

fianza en el mantenimiento de esta sólida solvencia en un

futuro.

S&P hace de nuevo mención, en el apartado sobre estrate-

gia, a la ampliación del objeto social de COFIDES a 

proyectos de interés español así como a los cambios, en el

mismo sentido, de la regulación de los Fondos estatales

gestionados, lo que califica, al mismo tiempo, de oportuni-

dad de crecimiento y desafío. 

6.2. Seguimiento de proyectos

Durante 2008, el área encargada del Seguimiento de

Proyectos mantuvo su nivel de actividad relativa a la
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supervisión del cumplimiento de las obligaciones contrac-

tuales y a la evolución  del riesgo financiero de las carte-

ras gestionadas por COFIDES. Dada la complicada

coyuntura económica actual, se estableció en este ejerci-

cio la categoría de proyectos en seguimiento especial

para aquellos con un perfil de riesgo más elevado.

Se han integrado en el área de Seguimiento las competen-

cias relativas al análisis y justificación de desembolsos y a

la administración de las operaciones. De esta manera, se

centralizó bajo una única dirección todos los aspectos rela-

tivos a los proyectos, desde su formalización hasta su liqui-

dación definitiva.

Durante el ejercicio se elaboraron 51 informes sobre justifi-

cación de desembolsos y 39 informes o intervenciones de

seguimiento de proyectos, lo que permitió cubrir aproxima-

damente el 62% de la cartera y la actualización periódica

del rating asociado a cada operación. Este último indica-

dor resulta fundamental para el seguimiento del riesgo de

las operaciones al proporcionar una evaluación objetiva y

homogénea del nivel de riesgo en cada momento.

Asimismo, es la base para el cálculo del deterioro de valor

de las inversiones de COFIDES y de las provisiones en el

caso de los Fondos.

6.3. Política de cobertura de riesgo de tipo de cambio

Durante 2008 COFIDES ha llevado a cabo la cobertura con

instrumentos derivados de varias operaciones en las que la

financiación de los Fondos se ha concedido en dólares. De

igual modo, COFIDES está también incorporando a su

oferta financiera, como medida de adaptación a las nece-

sidades de las empresas que se internacionalizan, la finan-

ciación en moneda local siempre que sea posible obtener

cobertura en el mercado. Para este tipo de operaciones,

COFIDES está trabajando en la implementación de meca-

nismos de cobertura de riesgos de tipo de cambio, bien

mediante derivados, bien a través de la colaboración con

TCX. En noviembre de 2008 responsables de las distintas

áreas de COFIDES asistieron en Londres al “TCX Deal

Workshop II - How financing in local currency can enhan-

ce project feasability” para profundizar en el conocimiento

del funcionamiento de este fondo y en las posibilidades

que ofrece tanto para COFIDES como, principalmente,

para las empresas españolas.

6.4. Participación en fondos

Consecuencia de la flexibilidad derivada de la entrada en

vigor del nuevo mandato, COFIDES ha centrado una parte

de sus esfuerzos en actuaciones en el sector financiero, a

través de la participación en fondos de inversión, cuyos

fines se ajusten al objeto social de la Compañía. Como

resultado de este empeño, en 2008 han sido aprobadas,

con cargo a recursos del FIEX, dos operaciones de parti-

cipación en el capital de dos fondos de inversión en
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América Latina, con un volumen agregado de compromi-

so de 7,75 millones de euros. 

En el marco de la participación de COFIDES en fondos se

han mantenido, durante 2008, reuniones con instituciones

homólogas tales como CDC (Reino Unido), NORFUND

(Noruega) y PROPARCO (Francia), con un importantes nive-

les de actividad en este contexto. 

6.5. European Development Finance Institutions

(EDFI)

COFIDES, a lo largo del 2008, ha ostentado la presidencia

del Grupo EDFI, lo que ha constituido una excelente oportu-

nidad para profundizar en las opciones de cofinanciación de

proyectos con nuestras homólogas europeas. En 2008 se

han mantenido también contactos individuales con institu-

ciones tales como AFD/PROPARCO (Francia), DEG

(Alemania), NORFUND (Noruega) y CDC (Reino Unido).

La Compañía, ha asistido además a todas las reuniones del

Comité de Dirección de EDFI cuya última cita se celebró en

diciembre de 2008 en las instalaciones de COFIDES. 

Por último, cabe señalar que, en el marco de EDFI, COFI-

DES ha participado a lo largo del ejercicio 2008 en los

siguientes grupos de trabajo: Official Development Aid

Counting, Working Group Meeting, Social Expert Meeting,

Assessment of Development Impact y Environmental and

Social Aspects. 

6.6. Seminario Manuel Solbes

En octubre de 2008, COFIDES celebró el primer

Seminario homenaje a Manuel Solbes bajo el título

Financiación al Sector Privado en los Países en Desarrollo

como reconocimiento al que, durante cerca de 20 años,

ocupó el cargo de Director del Área Comercial y de

Desarrollo Corporativo de la Compañía. Manuel Solbes

mantuvo siempre un alto nivel de compromiso y de ilusión

con el mundo del desarrollo y de su financiación a través

del sector privado. Firme convencido de la importancia de

la colaboración entre las Instituciones Europeas, contribu-

yó intensamente al impulso de EDFI (European

Development Finance Institutions) y a su papel creciente-

mente relevante en la arquitectura financiera internacional

del desarrollo. La celebración del primer Seminario

Manuel Solbes ha sido la mejor forma en que COFIDES

podía rendir homenaje a su persona como hombre ínte-

gro, amante de la vida y magnífico profesional, que ha

dejado una honda impronta en la Compañía.

Las referencias a la trayectoria profesional de Manuel

Solbes se sucedieron a lo largo de los diferentes paneles

del Seminario, muy especialmente durante la sesión de

apertura a cargo de la Presidenta de COFIDES, Remedios

Romeo, y de Alfredo Bonet (Secretario General de
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Comercio Exterior). Representantes de Instituciones

Financieras de Desarrollo Bilaterales y Multilaterales,

como Francisco Mantero (SOFID), Jaime García Alba

(BID-FOMIN) y Hans Schulz (BID), profundizaron en el

papel que juegan dichas Instituciones como instrumentos

para impulsar el crecimiento en países en desarrollo, apo-

yando a las empresas privadas que invierten en proyectos

rentables y sostenibles desde un punto de vista social y

medioambiental.

Expertos en financiación internacional procedentes de la

Administración Pública (Ricardo Santamaría, Subdirector

General de Fomento Financiero de la

Internacionalización), y del mundo académico (José

Antonio Alonso y Fernando Fernández) abordaron temáti-

cas como la innovación financiera y los principales retos y

obstáculos para el desarrollo del sector privado en países

emergentes. Expertos en microfinanzas (Armando Muriel,

Presidente de Nodus Consultores), expertos en Private

Equity (Eduardo R. Orteu, Inversor en el Fondo Pymar) y

empresarios como José Castellanos (Director de

Inversiones de IDDE, Grupo Elecnor) y Fernando

Echevarría (Director General de Rinder Industrial) compar-

tieron sus experiencias profesionales en materia de finan-

ciación internacional con los asistentes. Aurelio Martínez,

Presidente del ICO, y Remedios Romeo clausuraron la pri-

mera edición del Seminario Manuel Solbes.

El evento congregó a más de 170 asistentes, de los cua-

les aproximadamente una cuarta parte fueron represen-

tantes de instituciones como ICEX, ICO, CESCE, Club de

Exportadores y Embajadas como las de El Salvador,

Marruecos, República Dominicana o México. También

asistieron mayoritariamente representantes de empresas

pertenecientes al sector industrial, financiero, energía,

agroalimentario o servicios. El Seminario resultó ser un

éxito tanto por el elevado número de asistentes como por

la calidad de ponentes y moderadores de los distintos

paneles. El Seminario Manuel Solbes nace así con voca-

ción de perpetuarse como cita bienal y dar respuesta a la

necesidad de establecer foros de referencia en el ámbito

del desarrollo y de la financiación de proyectos de inver-

sión en el exterior.

7. SITUACIÓN ECONÓMICA DE COFIDES
AL 31/12/2008

Los resultados antes de impuestos han ascendido a

3.945 miles de euros, frente a unos beneficios antes de

impuestos de 3.329 miles de euros en 2007, mientras que

el cash flow generado ha sido de 4.852 miles de euros, lo

que representa un aumento del 21,57% respecto al año

anterior.

El conjunto de Ingresos de la compañía ha crecido un

9,12% respecto al ejercicio anterior. Los Ingresos de

Gestión generados por la actuación de COFIDES como

gestora de los fondos FIEX, FONPYME y FOMIN se han

incrementado en un 19,6% gracias al progresivo creci-

miento y consolidación de esta línea de negocio.

Los Ingresos de Proyectos aumentaron un 12,37% res-

pecto del ejercicio anterior, gracias tanto al crecimiento de

la cartera, mientras que los Ingresos de Tesorería descen-

dieron en un 9,56%, principalmente como consecuencia

de la desfavorable evolución de los tipos de interés.

Los Gastos de Personal se incrementaron en un 1,72%

respecto del año anterior mientras que el resto de los

Gastos de Explotación experimentaron un crecimiento del

33,09% como consecuencia del incremento de la activi-

dad. A su vez, los Gastos Financieros experimentaron un

descenso del 43,23%, gracias a un menor volumen de

endeudamiento retribuido con entidades financieras.

Como resultado de lo anterior, nuevamente el Margen de

Intermediación, medido como Ingresos Financieros

menos Gastos Financieros, mejoró en el año 2008 tanto

en términos absolutos como relativos.

Tal y como se inició en el ejercicio precedente, se ha con-

tinuado con la aplicación de una política individualizada y

prudente de correcciones valorativas es en función del

riesgo específico de cada una de las operaciones. La cifra

de dotaciones realizadas en el ejercicio asciende a 502

miles de euros como consecuencia de la aplicación total

de dicha política.

A lo largo del año 2008 la tasa de morosidad sobre el total

de la cartera creció ligeramente pasando de un 1,83% a

31/12/2007 a un 2,0% a 31/12/2008. 

En conclusión, el año 2008 ha supuesto el afianzamiento

de la capacidad de generación de recursos de la

Compañía, tanto en términos absolutos como relativos,

en un entorno macroeconómico que se ha ido deterioran-

do, progresiva y aceleradamente, a lo largo del mismo.

INFORME DE GESTIÓN

[1] INFORME ANUAL 08 COFIDES [1-68]DEF.2:Maquetación 1  16/4/09  18:06  Página 65



PRESIDENCIA SECRETARÍA GENERAL

Remedios Romeo
Presidenta

Pilar Cruz Carlos Moreno

DIRECCIÓN GENERAL

Luis Cacho
Director General 

Fernando Aceña
Director Adjunto

Regina Pálla
Director Adjunta

Susana Iglesias

ESTRATEGIA Y DESARROLLO DE NEGOCIO / DELEGACIONES

Ángel Díez Cristina Mena

BARCELONA    

José Salgado Meritxell Ródenas

CASABLANCA

Néstor Montoya

MÉXICO D.F.

Abelardo de la Torre Mº Esther BurgosAhlam BenhamouCristina Rodríguez Javier Pamies

Ana Victoria Fernández
Secretaría General

Eva Guerrero Volkert Reig

Teresa MadrigalNuria Calleja Silvia Rodado

Lola Vázquez Nuria Blanco Pelayo Menéndez

DESARROLLO SOCIAL CORPORATIVO / CALIDAD Y DESARROLLO SOSTENIBLE / RRHH Y SERVICIOS GENERALES / TECNOLOGÍAS

Luis Torres May Sánchez Silvia Sánchez Teresa Tamés

DE LA INFORMACIÓN

Alfonso Sánchez Daniel Martínez José Luis Viana Laura Valeriani

DIRECCIÓN DE INVERSIONES

José Luis Curbelo
Director

Ángela Pérez
Director Adjunta

Sol García

ANÁLISIS LEGAL

Raúl Sánchez Álvaro Justo Miguel A. Ladero Antonio FernándezAna Cebrián Ana Flor Manuel FernándezGloria Santiago Iván Butragueño

DIRECCIÓN ECONÓMICA Y FINANCIERA

Darío Polo
Director

Consuelo Díaz
Director Adjunta

Mar Ríos

SEGUIMIENTO DE PROYECTOS Y FINANCIERO FINANCIERO

Álvaro Hernández José Carlos Villena José Luis Ocasar Mª Victoria de Luis Sonia GómezNatalia Ruiz Paloma ChillónHéctor Turiel Ana Romero Ángeles Prieto Isabel Barril Laura Sánchez Laura Sanz



www.cofides.es


Cuentas Anuales
(a 31 de diciembre de 2008)



Carta de 
los auditores



CARTA DE LOS AUDITORES 3



4

Balance de situación a 31 de diciembre de 2008

(Expresados en miles de euros)

COFIDES, S.A.

ACTIVO Nota 2008

ACTIVO NO CORRIENTE 30.409

Inmovilizado intangible 5

Patentes, licencias, marcas y similares -

Aplicaciones informáticas 575

Otro inmovilizado intangible 40

Inmovilizado material 6

Inst. Técnicas y otro Inmov. Material 230

Inversiones financieras a largo plazo 9 29.564

ACTIVO CORRIENTE 29.817

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 9 3.808

Inversiones financieras a corto plazo 9 8.135

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 10 17.813

Periodificaciones a corto plazo 61

TOTAL ACTIVO 60.226
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PATRIMONIO NETO Y PASIVO Nota 2008

PATRIMONIO NETO 11 53.086

Capital escriturado 39.396

Reservas

Legal y estatutarias 1.142

Otras reservas 9.914

Resultado del ejercicio 2.634

PASIVO NO CORRIENTE 3.238

Deudas a largo plazo 13 3.212

Pasivos por impuesto diferido 26

PASIVO CORRIENTE 3.902

Deudas con entidades de crédito 13 1.850

Acreedores comerciales 14 744

Otras cuentas a pagar 15 882

Periodificaciones a corto plazo 16 426

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 60.226
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias a 31 de diciembre de 2008

(Expresados en miles de euros)

COFIDES, S.A.

OPERACIONES CONTINUADAS Nota 2008

Otros ingresos de explotación

Ingresos accesorios y otros de gestión corriente 19.1 9.195

Gastos de personal 19.5 (3.676)

Otros gastos de explotación

Servicios exteriores 19.4 (3.495)

Tributos (62)

Pérdidas, deterioro y variación de  

provisiones por operaciones comerciales (8)

Amortización del inmovilizado 5 y 6 (314)

Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (3)

Otros Resultados (13)

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 1.624

Ingresos financieros

De rendimientos préstamos 19.2 2.289

De colocaciones de Tesorería 19.3 700

Gastos financieros (214)

Diferencias de cambio 38

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 21 (492)

RESULTADO FINANCIERO 2.321

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.945

Impuestos sobre beneficios 17 (1.311)

RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OP. CONTINUADAS 2.634

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.634



A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2008

2008

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.634

Total de ingresos y gastos reconocidos 2.634
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Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al
ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2008 

(Expresados en miles de euros)

COFIDES, S.A.

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de
diciembre de 2008

Miles euros
Capital Reserva Reservas Resultado Total

escriturado Legal voluntarias del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2007 39.396 921 7.931 2.204 50.452

Ajustes transición - - - - -

Saldo ajustado al 1 de enero de 2008 39.396 921 7.931 2.204 50.452

Total ingresos y gastos reconocidos - - - 2.634 2.634

Otras variaciones del patrimonio neto

Distribución del beneficio del ejercicio 2007 - 221 1.983 (2.204) -

Saldo al 31 de diciembre de 2008 39.396 1.142 9.914 2.634 53.086



8

Estado de Flujos de Efectivo correspondientes a los ejercicios
anuales terminados en 31 de diciembre de 2008

(Expresados en miles de euros)

COFIDES, S.A.

2008

Flujos de efectivo de las actividades de explotación

Resultado del ejercicio antes de impuestos 3.945

Ajustes del resultado (1.240)

Amortización del inmovilizado (+) 313

Variación de provisiones (+/-) 533

Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) 3

Ingresos financieros (-) (2.265)

Gastos financieros (+) 214

Diferencias de cambio (+/-) (38)

Cambios en el capital corriente 1.338

Otros pasivos corrientes (+/-) 1.338

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación (2.323)

Cobros de créditos concedidos 7.316

Cobros de intereses sobre créditos concedidos (+) 2.183

Desembolsos de créditos concedidos (10.752)

Amortizaciones anticipadas de créditos concedidos 153

Pagos (cobros) por impuesto sobre beneficios (-/+) (1.223)

Flujos de efectivo de las actividades de explotación 1.720

Flujos de efectivo de las actividades de inversión

Pagos por inversiones (-)

Inmovilizado intangible (74)

Inmovilizado material (26)

Otros activos -

Cobros por desinversiones (+)

Empresas del grupo y asociadas 267

Flujos de efectivo de las actividades de inversión 167

Flujos de efectivo de las actividades de financiación

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero

Deudas con entidades de crédito (+) 547

Devolución y amortización de

Deudas con entidades de crédito (-) (1.509)

Flujos de efectivo de las actividades de financiación (962)

Disminución neta del efectivo o equivalentes 925

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 18.738

Efectivo o equivalentes al final de ejercicio 17.813
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1. Naturaleza, Actividades de la Sociedad y Composición del Grupo

La Compañía Española de Financiación del Desarrollo, COFIDES, S.A., es una sociedad estatal que tiene por ob-
jeto social proporcionar apoyo financiero a proyectos privados con interés español que se lleven a cabo en paí-
ses en desarrollo o emergentes. 

Para cumplir con su objeto social, además de sus propios recursos la Sociedad tiene suscritos distintos convenios de fi-
nanciación con otras entidades financieras de carácter público o multilateral.

La Ley 66/1997 de 30 de diciembre designó a COFIDES como gestora del Fondo para Inversiones en el Exterior (FIEX)
y del Fondo para Operaciones de Inversión en el Exterior de la Pequeña y Mediana Empresa (FONPYME), en nombre
propio y por cuenta de dichos Fondos. Adicionalmente las actividades y funcionamiento de los mismos se regulan por
el R.D 1226/2006 de 27 de octubre, que derogó al anterior. Dichos fondos se dotan anualmente con cargo a los Pre-
supuestos Generales del Estado y tienen como objeto promover la internacionalización de la actividad de las empre-
sas, y, en general, de la economía española, a través de instrumentos financieros participativos, en régimen de
cofinanciación con la empresa promotora del proyecto.

El 24 de enero de 2000 se formalizó una facilidad de cofinanciación entre el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) y
COFIDES, por un importe de 10 millones de dólares USA, para financiar proyectos de inversión de pequeñas empresas
del sector privado en régimen de joint venture en las que participen PYMES españolas, en todos los países de América
Latina y el Caribe excepto Cuba. Si bien dicha facilidad tiene vigencia por un plazo máximo de 10 años, la imputación de
nuevas operaciones a la línea finalizó en el ejercicio 2006.

Su domicilio social y fiscal está radicado en la calle Príncipe de Vergara 132, planta 12, Madrid, España.

2. Bases de presentación

2.1 Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de COFIDES, S.A. Las cuentas anuales del ejer-
cicio 2008 se han preparado de acuerdo con la legislación mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan
General de Contabilidad, con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera al 31 de di-
ciembre de 2008 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efec-
tivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Las cuentas anuales del ejercicio 2008 son las primeras
que la Sociedad prepara aplicando el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007. En este
sentido, de acuerdo con la Disposición Transitoria Cuarta apartado 1 del citado Real Decreto, se han considerado las
cuentas anuales del ejercicio 2008 como cuentas anuales iniciales, por lo que no se incluyen cifras comparativas. En la
nota 25 se incluye el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2007 apro-
badas por la Junta General de Accionistas de fecha 29 de Abril de 2008, que fueron formuladas aplicando el Plan Ge-
neral de Contabilidad vigente en dicho ejercicio junto con una explicación de las principales diferencias entre los criterios
contables aplicados en el ejercicio anterior y los actuales, así como la cuantificación del impacto que produce esta va-
riación de criterios contables en el patrimonio neto al 1 de enero de 2008, que es la fecha de transición y por tanto de
elaboración del balance de apertura.
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Según lo mencionado en la nota 25 y lo dispuesto en la Disposición Transitoria Primera del Real Decreto 1514/2007,
la Sociedad ha optado por valorar todos los elementos patrimoniales del balance de apertura conforme a los prin-
cipios y normas vigentes al 31 de diciembre de 2007, salvo los instrumentos financieros que se valoran por su valor
razonable.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2008, formuladas por los Administra-
dores, serán aprobadas por la Junta General de Accionistas sin modificación alguna.

2.2 Aspectos críticos de la valoración y estimación de las incertidumbres y juicios
relevantes en la aplicación de políticas contables

La preparación de las cuentas anuales requiere la aplicación de estimaciones contables relevantes y la realización de jui-
cios, estimaciones e hipótesis en el proceso de aplicación de las políticas contables de la Sociedad. En este sentido, se
resumen a continuación un detalle de los aspectos que han implicado un mayor grado de juicio, complejidad o en los que
las hipótesis y estimaciones son significativas para la preparación de las cuentas anuales.

• Estimaciones contables relevantes e hipótesis

La Sociedad cuenta con un Área de Seguimiento de Proyectos específico para la supervisión y gestión del riesgo de
sus operaciones financieras comerciales y entre sus tareas se incluye el realizar a lo largo del año el análisis de dete-
rioro de dichos activos financieros. A su vez, el Área Financiera elabora dos tipos de presupuestos, uno anual y a corto
plazo y otro plurianual a medio y largo plazo. Para la elaboración de los mismos se han utilizado unas hipótesis ade-
cuadas a las actuales circunstancias de la economía y de los mercados financieros, así como las particulares circuns-
tancias de la Sociedad.

3. Distribución de Resultados

La distribución de beneficio del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2007, formulada por los Administradores y apro-
bada por la Junta General de Accionistas el 29 de abril de 2008, consistió en:

Euros
A Reserva Legal 220.352,34
A Reserva voluntaria 1.983.171,02

2.203.523,36

La propuesta de aplicación de beneficios del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2008, formulada por los Adminis-
tradores y pendiente de aprobación por la Junta General de Accionistas, consiste en:

Euros
A Reserva Legal 263.000,00
A Reserva voluntaria 2.370.435,06

2.633.435,06

4. Normas de Registro y Valoración

4.1 Inmovilizado intangible

Los activos incluidos en el inmovilizado intangible figuran contabilizados a su precio de adquisición o coste de producción
y se presenta en el balance de situación por dicho valor minorado en el importe de las amortizaciones y, en su caso,
por las correcciones valorativas por deterioro acumuladas.
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4.1.1 Propiedad industrial

A 31 de diciembre de 2008 se recoge bajo este concepto la activación del importe correspondiente al nombre o razón so-
cial de la Sociedad.

4.1.2 Aplicaciones informáticas

Las aplicaciones informáticas adquiridas y elaboradas por la propia empresa, se reconocen en la medida que exista una
clara asignación, imputación y distribución temporal de los costes de cada proyecto, así como que se tengan motivos fun-
dados de éxito técnico y de la rentabilidad económico-comercial del proyecto. Los gastos de mantenimiento de las apli-
caciones informáticas se llevan a gastos en el momento en que se incurre en ellos.

4.1.3 Vida útil y Amortizaciones

La amortización de los inmovilizados intangibles se realiza distribuyendo el importe amortizable de forma sistemática a lo
largo de su vida útil mediante la aplicación de los siguientes criterios:

Método Años de vida 
de Amortización útil estimada

Propiedad industrial Lineal 10
Aplicaciones informáticas Lineal 4

A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisición menos, en caso de ser aplicable, su valor
residual.

La Sociedad revisa el valor residual, la vida útil y el método de amortización de los inmovilizados intangibles al cierre de cada
ejercicio. Las modificaciones en los criterios, si los hubiere, inicialmente establecidos se reconocen como un cambio de
estimación.

4.1.4 Deterioro del valor del inmovilizado

La Sociedad evalúa y determina las correcciones valorativas por deterioro y las reversiones de las pérdidas por deterioro
de valor del inmovilizado intangible de acuerdo con los criterios que se mencionan en la nota 4.3.

4.2 Inmovilizado material  

4.2.1 Reconocimiento inicial

Los activos incluidos en el inmovilizado material figuran contabilizados a su precio de adquisición o a su coste de produc-
ción, y se presenta en el balance de situación por dicho valor minorado en el importe de las amortizaciones y, en su caso,
por las correcciones valorativas por deterioro acumuladas.

4.2.2 Amortizaciones

La amortización de los elementos de inmovilizado material se realiza distribuyendo su importe amortizable de forma siste-
mática a lo largo de su vida útil. A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisición menos su valor
residual. La Sociedad determina el gasto de amortización por cada elemento del inmovilizado, o en su caso, de forma in-
dependiente para cada componente ó que tenga un coste significativo en relación al coste total del elemento y una vida
útil distinta del resto del elemento.
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La amortización de los elementos del inmovilizado material se determina mediante la aplicación de los criterios que se
mencionan a continuación:

Método de Años de vida 
amortización útil estimada

Instalaciones técnicas y maquinaria Lineal 10
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario Lineal 10
Equipos para procesos de información Lineal 4

La Sociedad revisa el valor residual, la vida útil y el método de amortización del inmovilizado material al cierre de cada ejer-
cicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen como un cambio de estimación.

4.2.3 Costes posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo, sólo se capitalizan aquellos costes incurridos en la medida en que
supongan un aumento de su capacidad, productividad o alargamiento de la vida útil, debiéndose dar de baja el valor con-
table de los elementos sustituidos. En este sentido, los costes derivados del mantenimiento diario del inmovilizado mate-
rial se registran en resultados a medida que se incurren.

4.2.4 Deterioro del valor de los activos

La Sociedad evalúa y determina las correcciones valorativas por deterioro y las reversiones de las pérdidas por deterioro
de valor del inmovilizado material de acuerdo con los criterios que se mencionan en la nota 4.3

4.3 Deterioro de valor de activos no financieros sujetos a amortización o
depreciación

La Sociedad sigue el criterio de evaluar la existencia de indicios que pudieran poner de manifiesto el potencial deterioro
de valor de los activos no financieros sujetos a amortización o depreciación, al objeto de comprobar si el valor contable
de los mencionados activos excede de su valor recuperable, entendido como el mayor entre el valor razonable, menos cos-
tes de venta y su valor en uso.

Las pérdidas por deterioro se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El valor recuperable se calcula para cada activo individual, a menos que el mismo no genere entradas de efectivo que sean,
en buena medida, independientes de las correspondientes a otros activos o grupos de activos. Si este es el caso, el im-
porte recuperable se determina para la Unidad Generadora de Efectivo (UGE) a la que pertenece. 

Una vez reconocida la corrección valorativa por deterioro o su reversión, se ajustan las amortizaciones de los ejercicios si-
guientes considerando el nuevo valor contable.

No obstante lo anterior, si de las circunstancias específicas de los activos se pone de manifiesto una pérdida de ca-
rácter irreversible, ésta se reconoce directamente en pérdidas procedentes del inmovilizado de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

4.4 Instrumentos financieros

4.4.1 Clasificación y separación de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se clasifican en el momento de su reconocimiento inicial como un activo financiero, un pa-
sivo financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con el fondo económico del acuerdo contractual y con las
definiciones de activo financiero, pasivo financiero o de instrumento de patrimonio.

La Sociedad clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorías, a efectos de su valoración, atendiendo a
las características y a las intenciones de la Dirección en el momento de su reconocimiento inicial.
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4.4.2 Préstamos y partidas a cobrar

Los préstamos y partidas a cobrar se componen de créditos por operaciones comerciales y créditos por operaciones no
comerciales con cobros fijos o determinables que no cotizan en un mercado activo. Estos activos se reconocen inicialmente
por su valor razonable, incluyendo los costes de transacción incurridos y se valoran posteriormente al coste amortizado,
utilizando el método del tipo de interés efectivo. 

No obstante los activos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, con vencimiento no superior a un año o
cuyo importe se espere recibir en el corto plazo y que el efecto de no actualizarse no sea significativo, se valoran por su
valor nominal.

4.4.3 Otros activos financieros a valor razonable

Las inversiones en empresas del grupo se reconocen inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la contra-
prestación entregada, incluyendo los costes de transacción incurridos y se valoran posteriormente al coste, menos el im-
porte acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Aunque existen algunas participaciones accionariales en sociedades superiores al 20%, no se procede a la consolidación
de las mismas dado que se trata de inversiones de apoyo para las que existen plazos pactados de recompra y, por lo tanto,
ni son consideradas inversiones de carácter permanente ni sobre ellas se efectúa una gestión global integrada con la es-
trategia de la Sociedad.

4.4.4 Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros está deteriorado y se ha producido una pérdida por deterioro, si existe
evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o más eventos que han ocurrido después del reconocimiento ini-
cial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros esti-
mados del activo o grupo de activos financieros, que puede ser estimado con fiabilidad.

La Sociedad sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por deterioro de préstamos y partidas a
cobrar, cuando se ha producido una reducción o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir mo-
tivados por la insolvencia del deudor.

En este sentido, el valor en uso se calcula en función de la participación de la Sociedad en el valor actual de los flujos de
efectivo estimados de las actividades ordinarias y de la enajenación final o de los flujos estimados que se espera recibir del
reparto de dividendos y de la enajenación final de la inversión.

La pérdida o reversión del deterioro se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.5 Pasivos financieros 

Los pasivos financieros, incluyendo acreedores comerciales y otras cuentas a pagar se reconocen inicialmente por su
valor razonable, menos, en su caso, los costes de transacción que son directamente atribuibles a la emisión de los mis-
mos. Con posterioridad al reconocimiento inicial, los pasivos clasificados bajo esta categoría se valoran a coste amor-
tizado utilizando el método del tipo de interés efectivo.

4.6 Transacciones, saldos y flujos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se han convertido a euros aplicando al importe en moneda extranjera el tipo de
cambio de contado en las fechas en las que se realizan. 

Los activos y pasivos monetarios y no monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a euros aplicando
el tipo existente al cierre del ejercicio.

Los activos no monetarios valorados a valor razonable se han convertido a euros aplicando el tipo de cambio a cierre
del ejercicio.
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En la presentación del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones en moneda extranjera se
han convertido a euros aplicando al importe en moneda extranjera el tipo de cambio de contado en las fechas en las
que se producen. 

El efecto de la variación de los tipos de cambio sobre el efectivo y otros activos líquidos equivalentes denominados en
moneda extranjera, se presenta separadamente en el estado de flujos de efectivo como “Efecto de las variaciones de
los tipos de cambio”.

Las diferencias positivas y negativas que se ponen de manifiesto en la liquidación de las transacciones en moneda ex-
tranjera y en la conversión a euros de activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera, se reconocen
en resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio de activos y pasivos financieros no monetarios valorados a valor ra-
zonable, se reconocen conjuntamente con la variación del valor razonable. No obstante el componente de la variación del
tipo de cambio de los activos financieros no monetarios denominados en moneda extranjera clasificados como disponi-
bles para la venta y calificados como partidas cubiertas en coberturas del valor razonable de dicho componente, se re-
conoce en resultados. El resto de la variación del valor razonable se reconoce según lo expuesto en la nota 4.4 (Instrumentos
financieros).

4.7 Efectivo y otros activos líquidos equivalentes

El efectivo y otros activos líquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depósitos bancarios a la vista en entidades
de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean fácil-
mente convertibles en importes determinados de efectivo y que estén sujetas a un riesgo insignificante de cambios de valor.
A estos efectos se incluyen las inversiones con vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisición. 

4.8 Indemnizaciones por cese

Las indemnizaciones por cese involuntario se reconocen en el momento en que existe un plan formal detallado y se ha ge-
nerado una expectativa válida entre el personal afectado de que se va a producir la rescisión de la relación laboral, ya sea
por haber comenzado a ejecutar el plan o por haber anunciado sus principales características.

4.9 Provisiones

4.9.1 Criterios generales

A fin del ejercicio 2008 la Sociedad no tiene ninguna provisión pero si las hubiese se reconocen cuando la Sociedad tiene
una obligación presente, ya sea legal, contractual, implícita o tácita, como resultado de un suceso pasado; es probable
que exista una salida de recursos que incorporen beneficios económicos futuros para cancelar tal obligación; y se puede
realizar una estimación fiable del importe de la obligación. 

El efecto financiero de las provisiones se reconoce como gastos financieros en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las provisiones no incluyen el efecto fiscal, ni las ganancias esperadas por la enajenación o abandono de activos.

Las provisiones se revierten contra resultados cuando no es probable que exista una salida de recursos para cancelar tal
obligación. 

4.9.2 Provisiones para insolvencias

La Sociedad mantiene una política de provisiones individualizada de su cartera de préstamos y deudores por proyectos
en función de la calidad del riesgo. Éste se evalúa en base al “rating” interno adjudicado a cada operación. 

La tabla de provisiones aplicada oscila  entre un mínimo del 0,1% y un máximo del 20%. Este último porcentaje puede ser
superado en los casos específicos que se considere necesario, en función de la antigüedad de la deuda, hasta alcanzar
un 100% del riesgo no cubierto por garantías.  
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4.10 Impuesto sobre beneficios 

El gasto o ingreso por el impuesto sobre beneficios comprende tanto el impuesto corriente como el impuesto diferido.

Los activos o pasivos por impuesto sobre beneficios corriente, se valoran por las cantidades que se espera pagar o re-
cuperar de las autoridades fiscales, utilizando la normativa y tipos impositivos vigentes o aprobados y pendientes de pu-
blicación en la fecha de cierre del ejercicio.

Las diferencias temporarias imponibles se reconocen en todos los casos excepto en aquellos excepcionales determina-
dos por la normativa vigente, mientras que las diferencias temporarias deducibles se reconocen siempre que resulte pro-
bable que existan bases imponibles positivas futuras suficientes para su compensación.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran por los tipos impositivos que vayan a ser de aplicación en los ejer-
cicios en los que se espera realizar los activos o pagar los pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en el balance de situación como activos o pasivos no corrien-
tes, independientemente de la fecha esperada de realización o liquidación.

4.11 Clasificación de activos y pasivos entre corriente y no corriente

La Sociedad presenta el balance de situación clasificando activos y pasivos entre corriente y no corriente. A estos efectos
son activos o pasivos corrientes aquellos que cumplan los siguientes criterios:

• Los activos se clasifican como corrientes cuando se espera realizarlos dentro del periodo de los doce meses pos-
teriores a la fecha de cierre o se trata de efectivo u otros activos líquidos equivalentes, excepto en aquellos casos
en los que no puedan ser intercambiados o utilizados para cancelar un pasivo, al menos dentro de los doce meses
siguientes a la fecha de cierre.

• Los pasivos se clasifican como corrientes cuando se espera liquidarlos dentro del periodo de doce meses desde la
fecha de cierre o la Sociedad no tiene el derecho incondicional para aplazar la cancelación de los pasivos durante
los doce meses siguientes a la fecha de cierre.

• Los pasivos financieros se clasifican como corrientes cuando deban liquidarse dentro de los doce meses siguientes
a la fecha de cierre aunque el plazo original sea por un periodo superior a doce meses y exista un acuerdo de refi-
nanciación o de reestructuración de los pagos a largo plazo que haya concluido después de la fecha de cierre y antes
de que las cuentas anuales sean formuladas.

4.12 Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran en el periodo al que se refieren las cuentas anuales en función del criterio de devengo,
como consecuencia de un incremento o una disminución de los recursos de la empresa, y siempre que su cuantía pueda
determinarse con fiabilidad.

Los ingresos por la prestación de servicios se reconocen por el valor razonable de la contrapartida recibida o a recibir de-
rivada de los mismos, considerando el grado de realización a la fecha de cierre.
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5. Inmovilizado Intangible

La composición y el movimiento habido en las cuentas incluidas en el Inmovilizado intangible, han sido los siguientes: 

Miles de euros
Propiedad Aplicaciones Anticipo Apl. Total
Industrial informáticas informáticas

Coste al 1 de enero de 2008 2 1.324 8 1.334
Altas - 15 59 74
Traspaso - 27 (27) -
Coste al 31 de diciembre de 2008 2 1.366 40 1.408
Amortización acumulada al 1 de enero de 2008 (2) (549) - (1.458)
Amortizaciones - (242) - (242)
Amortización acumulada al 31 de diciembre de 2008 - (575) - (1.464)

Valor neto contable al 31 de diciembre de 2008 - 575 40 615

5.1 Bienes totalmente amortizados

El coste de los inmovilizados intangibles que están totalmente amortizados y que todavía están en uso al 31 de diciembre
de 2008 es como sigue:

Miles de euros
Aplicaciones informáticas 478

6. Inmovilizado Material

La composición y el movimiento habido en las cuentas incluidas en el Inmovilizado material han sido los siguientes: 

Miles de euros
Equipos para

Otras procesos de
instalaciones Mobiliario información Total

Coste al 1 de enero de 2008 281 242 271 794
Altas 2 6 18 26
Bajas (7) (7) (7) (21)
Coste al 31 de diciembre de 2008 276 241 282 799
Amortización acumulada al 1 de enero de 2008 (170) (173) (173) (516)
Amortizaciones (22) (13) (36) (71)
Bajas 5 6 7 18
Amortización acumulada al 31 de diciembre de 2008 (187) (180) (202) (569)
Valor neto contable al 31 de diciembre de 2008 89 61 80 230

6.1 Bienes totalmente amortizados

El coste de los elementos del inmovilizado material que están totalmente amortizados y que todavía están en uso al 31 de
diciembre 2008 es como sigue:

Miles de euros
Otras Instalaciones 68
Mobilliario 111
Equipos de Proceso informático 132

311
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7. Política y Gestión de Riesgos

7.1 Factores de riesgo financiero

La actividad de la Sociedad está expuesta a diversos riesgos financieros: riesgo de tipo de cambio, riesgo de crédito,
riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. La gestión del riesgo global de la Sociedad se cen-
tra en la incertidumbre del entorno económico y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad
financiera de la Sociedad. 

La gestión del riesgo está bajo el ámbito de competencias de la Dirección de Inversiones y la Dirección Económico-Fi-
nanciera de la Sociedad con arreglo a políticas aprobadas por el Consejo de Administración y más en concreto los Crite-
rios de Funcionamiento de la Sociedad, revisados por última vez en diciembre de 2008. La Dirección de Inversiones
identifica, evalúa y detalla los riesgos financieros de las nuevas operaciones que son propuestas a la Sociedad. El Área de
Seguimiento de Proyectos de la Dirección Económico-Financiera gestiona los riesgos financieros vivos de las operaciones
financieras en vigor a fin de poder anticiparse a futuras contingencias futuras.

7.1.1 Riesgo de crédito

La Sociedad, en consonancia con lo establecido en sus propios Criterios de Funcionamiento, no tiene concentraciones
significativas de riesgo de crédito. La Sociedad tiene políticas para evaluar correctamente que sus operaciones de finan-
ciación se efectúen con clientes poseedores de un historial de crédito adecuado. 

La corrección valorativa por insolvencias de clientes implica un elevado juicio por la Dirección y la revisión de saldos indi-
viduales en base a la calidad crediticia de los clientes, tendencias actuales del mercado y análisis histórico de las insolvencias
a nivel agregado. Para determinar el componente específico del país de la corrección valorativa individual, se considera el
rating crediticio del país, determinado en base a la información proporcionada por agencias externas. En relación a la co-
rrección valorativa derivada del análisis agregado de la experiencia histórica de impagados, una reducción en el volumen
de saldos implica una reducción de las correcciones valorativas y viceversa.

7.1.2 Riesgo de tipo de cambio

La Sociedad opera en el ámbito internacional y, por tanto, algunas de sus operaciones están expuestas a riesgo de tipo de
cambio, en concreto el dólar estadounidense. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales 
futuras, activos y pasivos reconocidos e inversiones netas en negocios en el extranjero.

Para controlar el riesgo de tipo de cambio la Sociedad tiene abierta una línea de refinanciación con el Instituto de Crédito
Oficial, accionista de la misma, denominada en dólares estadounidenses. De esta forma, todas las operaciones financie-
ras de activo que mantiene con sus clientes está refinanciadas mediante una operación financiera de pasivo con cargo a
dicha línea.

7.1.3 Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestión prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de suficiente efectivo
y valores negociables, la disponibilidad de financiación mediante un importe suficiente de facilidades de crédito compro-
metidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado. 
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8. Inversiones en instrumentos de patrimonio de empresas del grupo y
asociadas

8.1 Cartera de valores a largo plazo

La información desglosada de cartera de valores valor razonable, no corriente es la siguiente:

Sociedad País Actividad % Participación Miles 
de euros

Rocas Chile S.A. Chile Transformación 
de Mármol 7,41 133

Indelor Lens (Thailand) co., ltd.  Tailandia Óptica 21,60 1.210
European Financing Partners Luxemburgo Intermediación financiera 

con destino a países de 
Asia, Caribe y Pacífico 0,00 6

CSC TRANSMETAL S.R.L. Rumanía Chapistería de precisión, 
estampación y utillaje, diseño 
y ensamblaje de elementos 
metálicos y electrónicos. 2,30 25

TOTAL 1.374

(véase nota 9) 

Durante el ejercicio 2008, COFIDES vendió su participación en Informa del Perú, Información Económica S.A., sociedad
ubicada en Perú. La cantidad ingresada por esta venta ascendió a 300 miles de euros, generándose una plusvalía por im-
porte de 33 miles de euros.

A su vez, se reseña que la totalidad de las operaciones de capital cuentan con un precio mínimo de desinversión fijado
contractualmente con los respectivos accionistas. 

9. Activos Financieros por Categorías

9.1 Clasificación de los activos financieros por categorías

Los activos financieros clasificados por categorías y clases a 31 de diciembre de 2008 se detallan como sigue:

Miles de euros
No corriente Corriente

Préstamos y partidas a cobrar
Inversiones financieras 
Créditos 28.113 7.508
Valores representativos de deuda - 6
Instrumentos de patrimonio (nota 8) 1.374 -
Otros activos financieros 77 -
Intereses a corto plazo créditos - 621

29.564 8.135
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Deudores - 818
Otros Deudores - 2.990

3.808

29.564 11.943
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Los saldos vivos de los créditos a largo plazo a finales del ejercicio ascienden a 28.113 miles de euros. El importe de los
intereses devengados y no cobrados a finales del ejercicio se incluye en el epígrafe “Intereses a Corto Plazo créditos”.

Los créditos mencionados devengan intereses a una tasa de mercado representativa.

Con carácter general, a efectos de mitigación del riesgo soportado, los créditos concedidos por COFIDES gozan de ga-
rantías, reales o personales, según los casos.

El saldo del epígrafe “Otros Deudores” incluye principalmente comisiones pendientes de cobro por la gestión de los fondos.

Los Administradores entienden que los valores razonables de los activos financieros se aproximan a los valores por los que
se encuentran registrados.

El análisis del movimiento de las cuentas correctoras representativas de las pérdidas por deterioro originadas por el riesgo
de crédito de activos financieros valorados a coste amortizado se describe en los apartados siguientes.

9.2 Activos no corrientes 

El importe y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que componen las  inversiones financie-
ras a largo plazo, así como su deterioro a 31 de diciembre de 2008, se muestran a continuación:

Miles de euros
1 de enero de 2008 29.143
Incrementos 9.899
Disminuciones (64)
Traspasos a corto plazo (nota 9.3) (8.269)
Coste al 31 de diciembre de 2008 30.709
Deterioro de Valor al 1 de enero de 2008 (2.298)
Incrementos (918)
Disminuciones 12
Traspasos a corto plazo (nota 9.3) 608
Amortización acumulada al 31 de diciembre de 2008 (2.596)

Valor neto contable al 31 de diciembre de 2008 28.113

9.3 Activos Corrientes

El importe y las variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que componen las  inversiones financie-
ras a corto plazo, así como las correspondientes provisiones se muestran a continuación:

Miles de euros
Créditos Intereses

1 de enero de 2008 7.316 539
Incrementos - 2.265
Disminuciones (7.316) (2.183)
Traspasos del largo plazo (nota 9.2) 8.269 -
Coste al 31 de diciembre de 2008 8.269 621
Deterioro de Valor al 1 de enero de 2008 (534) -
Incrementos (131) -
Disminuciones 512 -
Traspasos del largo plazo (nota 9.2) (608) -

(761) -

Valor neto contable al 31 de diciembre de 2008 7.508 621



9.4 Deudores Comerciales

El total del epígrafe “Deudores Comerciales”, se desglosa de la siguiente manera: 

Miles de euros
Clientes 1.405
Otros Deudores 2.990

4.395

Provisión para insolvencias (587)

3.808

El epígrafe “Clientes” incluye, entre otros, el importe de deuda a corto plazo de proyectos vivos y aquellos que se en-
cuentran en morosidad, además de intereses devengados pendientes de cobro.

El saldo del epígrafe “Otros Deudores” incluye principalmente comisiones devengadas y pendientes de cobro por la ges-
tión de los fondos.

El movimiento de la cuenta de “Provisión para insolvencias de Clientes” es el siguiente:

Saldo a 31.12.07 Incrementos Disminuciones Saldo a 31.12.08
(579) (10) 2 (587)

Los créditos mencionados, devengan intereses a una tasa de mercado representativa.

Con carácter general, a efectos de mitigación del riesgo soportado, los créditos concedidos por COFIDES gozan de ga-
rantías, reales o personales, según los casos.

9.5 Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros monetarios denominados en moneda extranjera (dólares estadounidenses) es como
sigue:

Miles de euros
2008

Inversiones financieras a largo plazo
Créditos 3.331
Valores representativos de deuda
Total activos financieros no corrientes 3.331

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar a corto plazo
Créditos 216

Inversiones financieras a corto plazo
Créditos 1.382
Valores representativos de deuda 45

1.427
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes

Tesorería 275
Total activos financieros corrientes 1.918

Total activos financieros 5.249
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10. Efectivo y Otros Activos Líquidos Equivalentes 

El detalle del epígrafe efectivo y otros activos líquidos equivalentes al 31 de diciembre de 2008 es como sigue:

Miles de euros
Caja y bancos 2.314
Depósitos en entidades de crédito a corto plazo 15.499

17.813

11. Fondos Propios

La composición y el movimiento de los fondos propios se presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.  

11.1 Capital

El capital social está representado por 6.555 acciones nominativas de 6.010,12 euros cada una, suscritas y desembol-
sadas de la siguiente manera:

Accionistas % Participación Importe
Instituto Español de Comercio Exterior 28,15 11.089
Instituto de Crédito Oficial 25,25 9.947
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 21,81 8.594
Santander Central Hispano, S.A. 13,73 5.409
Empresa Nacional de Innovación, S.A. 7,63 3.005
Banco de Sabadell, S.A. 3,43 1.352

100,00 39.396

11.2 Reserva legal

Las sociedades están obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la constitución de un fondo de re-
serva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no es distribuible a los socios y sólo podrá
ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ga-
nancias. También bajo ciertas condiciones se podrá destinar a incrementar el capital social.

La Sociedad no tiene dotada esta reserva en el límite mínimo establecido por la ley.

11.3 Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposición.
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12. Pasivos por Categorías

12.1 Clasificación 

Los pasivos financieros clasificados por categorías y clases a 31 de diciembre de 2008 se detallan como sigue: 

Miles de euros
No corriente Corriente

Débitos y partidas a pagar
Deudas con entidades de crédito 3.212 1.850

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Acreedores varios (nota 14) - 744
Otras cuentas a pagar (nota 15) - 882

Total pasivos financieros 3.212 3.476

13. Pasivos Financieros

El detalle de los importes con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

Miles de euros
No corriente Corriente

Saldo Final a 31/12/2008
Programa ECIP - 104
Línea BEI 217 57
Línea ICO 2.995 1.635
Intereses devengados a pagar - 54

TOTAL 3.212 1.850

Adicionalmente a estas cifras, la Sociedad tiene devengados intereses financieros por los préstamos recibidos por im-
porte de 54 miles de euros.

En virtud del convenio firmado por COFIDES con la Unión Europea en el marco del programa ECIP, COFIDES ha dispuesto
de una línea para financiar proyectos de inversión productivos de  empresas españolas en los países elegibles en dicho
programa, bajo la fórmula de joint venture. Dicho programa estuvo en vigor para realizar disposiciones hasta 31 de diciembre
de 1999.

Con fecha 7 de diciembre de 2000 se formalizó una línea de financiación entre el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y
los miembros de las Instituciones Financieras Europeas para el Desarrollo (EDFI), entre los que se encuentra COFIDES. El
importe global de la línea ascendía a 70 millones de euros. El 2 de diciembre de 2004 se canceló la imputación de nue-
vas operaciones a esta línea de financiación.

El 5 de febrero de 2008 se firmó entre el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y COFIDES el Contrato de Financiación para la
Internacionalización de la Empresa Española a través del cual COFIDES puede aportar recursos del mismo a los proyec-
tos que apoye. El 31 de diciembre de 2008 ha finalizado la imputación de nuevas operaciones a esta línea de financiación.
En los primeros meses de 2009 se firmará un nuevo convenio

Con fecha 18 de julio de 2005 se suscribió el Contrato Marco de Evaluación y Administración de Créditos y de Fianza entre
el Banco Europeo de Inversiones y COFIDES. El importe de esta línea no será superior a 25 millones de euros. Su ámbito
geográfico se circunscribe a países de América Latina y Asia.  
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Con fecha 14 de abril de 2008 se suscribió un Addendum al Convenio ICO-COFIDES relativo a la Línea de Financiación Mul-
tidivisa de hasta 6 millones de Euros. Esta línea de financiación tiene un plazo de disposición hasta el 31 de mayo de 2009.

Con fecha 14 de mayo de 2004 se firmó el Acuerdo Marco de Inversión en European Financing Partners, S.A. (EFP), con-
juntamente por el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y otros miembros de las Instituciones Financieras Europeas para el
Desarrollo (EDFI). Con fecha 12 de julio de 2007, el Addendum a dicho Acuerdo Marco suscrito cifraba la capacidad de in-
tervención financiera de European Financing Partners, S.A. (EFP) en 140 millones de euros. 

La Sociedad aplica la financiación obtenida a través de las líneas anteriores a proyectos de inversión, de acuerdo a su
elegibilidad. 

13.1 Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los pasivos financieros denominados en moneda extranjera (dólares estadounidenses) es como sigue:

Miles de euros
2008

Deudas con entidades de crédito a largo plazo 2.399
Total pasivos financieros no corrientes 2.399

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar a corto plazo
Acreedores varios 1.315

Total pasivos financieros corrientes 1.315

Total pasivos financieros 3.714

13.2 Clasificación por vencimientos

La clasificación de los pasivos financieros por vencimientos es como sigue:

Miles de euros
2008

2010 1.501
2011 788
2012 584
2013 y siguientes 339

3.212

14. Acreedores Comerciales

14.1 Acreedores Comerciales 

A 31 de diciembre de 2008 el epígrafe “Acreedores comerciales” recoge un importe de 744 miles de euros correspondiente
a deudas a corto plazo tanto por prestaciones de servicios como por liquidaciones pendientes de operaciones del pro-
grama ECIP y BEI de la Unión Europea.
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15. Otras cuentas a pagar

El desglose del epígrafe “Otras cuentas a pagar” es el siguiente:

Miles de euros
Remuneraciones pendientes de pago 364
Administraciones Públicas

Hacienda Pública acreedora por retenciones practicadas 90
Seguridad Social acreedora 52
Hacienda Pública acreedora por I. Sociedades (nota 17) 376

518

TOTAL 882

16. Periodificaciones

El epígrafe “Periodificaciones a corto plazo” recogidas en el pasivo corriente del balance con un saldo a 31 de diciem-
bre de 2008 de 426 miles de euros, incluye la regularización de las comisiones de estudio con cargo al Fondo para In-
versiones en el Exterior devengadas en el ejercicio, conforme a lo establecido en la Disposición segunda de la Orden
Comunicada del Excmo. Sr. Ministro de Economía y Hacienda de 28 de julio de 1999(1).

Asimismo en el activo corriente existe un saldo de 61 miles de euros por este mismo concepto correspondiente a la
periodificación de los gastos correspondientes al ejercicio 2009.

17. Situación Fiscal

El detalle de los saldos acreedores con Administraciones Públicas al 31 de diciembre de 2008 es como sigue:

Miles de euros
No corriente Corriente

Pasivos
Pasivos por impuesto diferido 26 -
Pasivos por impuesto corriente - 376
Seguridad Social - 52
Retenciones - 90

- 518

TOTAL 26 518

La Sociedad tiene pendientes de inspección por las autoridades fiscales los cuatro últimos ejercicios para los principales
impuestos que le son de aplicación.

Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislación fiscal vigente, podrían surgir
pasivos adicionales como resultado de una inspección.  En todo caso, los Administradores de la Sociedad consideran que
dichos pasivos, caso de producirse, no afectarían significativamente a las cuentas anuales.
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(1) “...Si se comprobara, al finalizar cada ejercicio, que los gastos devengados por la gestora del Fondo para Inversiones en el Exterior, en la fase de estudio y licitación, ante-
riormente indicada, fuesen inferiores al setenta y cinco (75) por ciento de los importes devengados por la misma, en concepto de la correspondiente comisión de estudio,
prevista en el apartado 1.a. anterior, el cincuenta (50) por ciento de esta diferencia se mantendrá en las cuentas de la gestora y destinará al pago de dicha comisión a lo
largo de los ejercicios siguientes, sin que la gestora pueda percibir nuevos importes por este concepto, en la medida en que este remanente no se haya agotado...”



17.1 Impuesto sobre beneficios

Las sociedades tienen obligación de presentar anualmente una declaración a efectos del Impuesto sobre Sociedades. Los
beneficios, determinados conforme a la legislación fiscal, están sujetos a un gravamen del 30% sobre la base imponible.
De la cuota resultante pueden practicarse determinadas deducciones. 

Debido al diferente tratamiento que la legislación fiscal permite para determinar operaciones, el resultado contable difiere
de la base imponible fiscal.  A continuación se incluye una conciliación entre el resultado contable del ejercicio y el resul-
tado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobación de las cuentas anuales del ejercicio 2008:

Miles de euros
Aumentos

Beneficio del ejercicio 2.634
Impuesto sobre sociedades 1.311
Beneficio antes de impuestos 3.945

Diferencias permanentes 13
Diferencias temporarias: con origen en el ejercicio 571

Base imponible (Resultado fiscal) 4.529
Impuesto al 30% 1.359
Deducciones del ejercicio corriente (48)

Impuesto sobre Beneficios 1.311

Los pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades alcanzan un importe de 763 miles de euros.

18. Información Medioambiental

A 31 de diciembre de 2008, no existen activos de importancia destinados a la protección y mejora del medioambiente, ni
se ha incurrido en gastos relevantes de esta naturaleza durante el ejercicio.

Los Administradores de la Sociedad estiman que no existen contingencias significativas relacionadas con la protección y
mejora del medioambiente, por lo que no consideran necesario constituir provisión alguna de esta naturaleza.

19. Ingresos y Gastos

19.1 Ingresos de gestión corriente

Los “Ingresos de explotación”, tienen su origen en las comisiones devengadas como consecuencia de la actividad de la
Sociedad como gestora del FIEX y FONPYME así como de programas y fondos de desarrollo de Organismos Multilatera-
les (ver nota 1).

El importe de las comisiones percibidas durante el ejercicio 2008 por la gestión de los mencionados Fondos asciende a
8.846 miles de euros y se incluye en el epígrafe “Otros ingresos de explotación” de la cuenta de pérdidas y ganancias ad-
junta. Adicionalmente, en el ejercicio 2008 la Sociedad ha devengado un importe de 349 miles de euros por la gestión de
otras inversiones.
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El detalle de las mencionadas comisiones por durante el ejercicio 2008 es como sigue:

Concepto Miles de euros Base de Cálculo

Comisiones de Estudio 2.059 1,65% sobre importe de la inversión planteada
Comisiones Formalización 1.035 1% sobre importe de la inversión a realizar en FIEX y 

1,5% de los importes formalizados en FONPYME
Comisiones Desembolso 57 1% de las cantidades efectivamente desembolsadas.
Comisiones Gestión 3.710 1,25% sobre el valor de la cartera viva de la inversión
Comisiones de Rendimiento 1.581 20% sobre dividendos y otros rendimientos 

efectivamente cobrados por el Fondo
Comisiones de Liquidación 399 1,5% del valor de las inversiones desembolsadas y

efectivamente liquidadas al Fondo
Otros 5

8.846

Estos importes están calculados en base a lo establecido en la Orden Comunicada del Excmo. Sr. Ministro de Economía
y Hacienda de 28 de julio de 1999. Las comisiones de Estudio y Liquidación solo son aplicables al FIEX y las de desem-
bolso a FONPYME.

19.2.1 Ingresos Financieros

El detalle de este epígrafe a 31 de diciembre de 2008, es el siguiente:

Miles de euros
Ingresos de créditos 2.289
Beneficios en inversiones financieras temporales 700

2.989

El epígrafe “Ingresos de créditos” recoge los intereses generados durante el ejercicio 2008 derivados de la cartera de
créditos.

El saldo de 700 miles de euros incluidos en el epígrafe “Beneficios en inversiones financieras temporales” recoge los ren-
dimientos obtenidos durante el ejercicio 2008 por las inversiones a corto plazo de gran liquidez.

19.2.2 Gastos Financieros

El saldo de 214 miles de euros del epígrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciem-
bre de 2008 refleja los intereses satisfechos durante el ejercicio por las diferentes líneas de financiación utilizadas.
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19.3 Otros gastos de explotación

El desglose de las cuentas que componen el epígrafe de “Otros gastos de explotación” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, es como sigue:

Miles de euros
Publicidad y propaganda 152
Arrendamientos 673
Reparaciones y conservación 58
Servicios de profesionales independientes 1.740
Primas de seguro 2
Gastos de formación 68
Gastos de viaje y locomoción 379
Otros Gastos 424
Tributos 62

3.558

El epígrafe “Servicios de profesionales independientes” recoge fundamentalmente el importe satisfecho por consultoría
externa asociada a diferentes proyectos llevados a cabo por la Sociedad.

19.4 Cargas sociales

El detalle de los gastos de personal y cargas sociales a 31 de diciembre de 2008, en miles de euros,  es como sigue:

Miles de euros
Sueldos y Salarios 2.732
Indemnizaciones 28
Dietas de Consejo 147
Cargas Sociales
Seguridad Social a cargo de la empresa 499
Otros gastos sociales 270

3.676

20. Saldos y Transacciones con Partes Vinculadas

20.1 Información relativa administradores y personal de alta dirección de la
sociedad

Durante el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2008, los Administradores de la Sociedad, han percibido remunera-
ciones en concepto de sueldos y dietas por importe de 147 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2008 no tienen concedidos anticipos o créditos y no se han asumido obligaciones por cuenta de
ellos a título de garantía. Asimismo, la Sociedad no tiene contraídas obligaciones en materia de pensiones y seguros de
vida con respecto a antiguos o actuales Administradores de la Sociedad.

Los miembros del Consejo de administración de COFIDES, S.A., manifiestan su cumplimiento de lo establecido en el nú-
mero 4 del artículo 127 ter. de la Ley de Sociedades Anónimas (introducido por la ley 26/2003, de 17 de julio). El detalle
de la participación en el capital, cargos o funciones, realizadas por cuenta propia o ajena, en sociedades cuyo género de
actividad sea el mismo al de la Sociedad, se incluye en el Anexo III adjunto.
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21. Deterioro y resultado por enajenación de instrumentos financieros

El saldo de 492 miles de euros incluido en este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de 2008
recoge las pérdidas netas por deterioro de valor de los créditos por importe de 525 miles de euros, más el ingreso de 33
miles de euros obtenido por la enajenación de la venta de participaciones de la empresa Informa del Perú. (nota 8.1). 

22. Información sobre empleados

El número medio de empleados de la Sociedad durante el ejercicio 2008, desglosado por categorías, es como sigue: 

Directivos 12
Gerentes y Técnicos 31
Personal de Apoyo 8

51

La distribución por sexos al final del ejercicio del personal y de los Administradores es como sigue:

Mujeres Hombres Total
Consejeros 4 10 14
Directivos 5 8 13
Otros 26 15 41

35 33 68

23. Honorarios de Auditoría

Los honorarios por la prestación de los servicios para la auditoría de cuentas del ejercicio 2008 contratados a la empresa
KPMG Auditores S.L. ascienden a 32 miles de euros, IVA incluido.

El importe indicado en el cuadro anterior incluye la totalidad de los honorarios relativos a los servicios por la auditoría del
ejercicio 2008, con independencia del momento de su facturación.

24. Hechos Posteriores al cierre 

Desde el 31 de diciembre de 2008 hasta la formulación por el Consejo de Administración de la Sociedad de estas cuen-
tas anuales, no se ha producido ningún hecho que les afecte significativamente y que deba ser mencionado.

25. Aspectos derivados de la transición a las Nuevas Normas Contables

Según lo dispuesto en la nota 2.1, se han considerado las cuentas anuales del ejercicio 2008 como cuentas anuales
iniciales, por lo que no se incluyen cifras comparativas. En esta nota se incluye el balance y la cuenta de pérdidas y ga-
nancias incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2007 aprobadas por la Junta General de Accionistas de fecha 29
de abril de 2008, que fueron formuladas aplicando el Plan General de Contabilidad vigente en dicho ejercicio junto con
una explicación de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los actua-
les, así como la cuantificación del impacto que produce esta variación de criterios contables en el patrimonio neto al 1
de enero de 2008, que es la fecha de transición y por tanto de elaboración del balance de apertura.
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25.1 Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias

En los Anexos I y II se incluye el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias incluidos en las cuentas anuales del ejerci-
cio 2007, respectivamente.

25.2 Conciliación referida al balance de apertura 

Las principales variaciones que se han originado de la aplicación del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, en el importe de los fondos propios al 1 de enero de 2008, fecha del balance de transición y 31 de
diciembre de 2007 y en el importe del beneficio del ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2008, se detallan a conti-
nuación:

a) Redenominación de las cuentas contables según la numeración y denominaciones establecidas en el nuevo Plan Ge-
neral de Contabilidad.

b) Modificación de la agrupación y estructura de los estados financieros en base a los modelos establecidos en el men-
cionado plan.

c) La Sociedad mantiene formalmente una participación en la sociedad BAOBAB INVESTMENTS S.A., que está finan-
ciada en su totalidad mediante un préstamo, a interés cero y sin periodos de amortización determinados, concedido
por European Financing Partners (EFP). Dicho participación está vinculada jurídicamente al mencionado préstamo en
términos y condiciones “back to back” de tal forma que las variaciones patrimoniales de la participación corren por
cuenta y riesgo de EFP mediante la eventual variación del importe del préstamo. Por tanto, la Sociedad tiene transfe-
ridos a EFP los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de este activo financiero mientras que se encuentra, su
vez, liberada de la responsabilidad principal por el pasivo. Consecuentemente, al cumplirse los criterios establecidos
en la tercera parte del NPGC, NECA 6ª punto 2, ese activo y ese pasivo se presentan de forma neta en el balance, lo
cual ha supuesto una reducción del mismo por un importe de 4.229 miles de euros.

Las principales variaciones que se han originado de la aplicación del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, en el importe de los fondos propios al 1 de enero de 2008 (fecha del balance de transición) con el
Patrimonio Neto se muestra a continuación:

Miles de euros
Capital Reserva Reservas Resultado 

escriturado Legal voluntarias del ejercicio Total
Saldo al 1 de enero de 2008 39.396 921 7.931 2.204 50.452
Diferencias de conversión - - - - -

Saldo al 1 enero de 2008 conforme 
a los nuevos criterios contables 39.396 921 7.931 2.204 50.452
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ACTIVO 2007

ACTIVO NO CORRIENTE 33.933,61

Inmovilizaciones inmateriales
Propiedad industrial 2,34
Aplicaciones informáticas  1.323,74
Amortizaciones (551,14)
Anticipos Inmovilizado Inmaterial 8,19

Inmovilizaciones materiales
Inst. Técnicas y otro Inmov. Material 522,96
Otro inmovilizado 271,10
Amortizaciones (515,17)

Inmovilizaciones financieras 32.871,59

ACTIVO CIRCULANTE 29.118,48

Deudores 1.202,71
Inversiones financieras temporales 27.480,78
Efectivo y otros activos liq. equivalentes 356,72
Ajustes por periodificación de Activo 78,27

TOTAL GENERAL 63.052,09

Balance de situación a 31 de diciembre de 2007 (incluido en las
cuentas anuales del ejercicio 2007)

(Expresado en miles de euros)

COFIDES, S.A.
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PASIVO 2007

FONDOS PROPIOS 50.452,26

Capital suscrito 39.396,34
Reservas

Reserva legal 921,20
Reserva voluntaria 7.931,20

Resultados de ejercicios anteriores 0,00
Pérdidas y ganancias del ejercicio 2.203,52

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 16,89

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 0,00

ACREEDORES A LARGO PLAZO 8.630,09

ACREEDORES A CORTO PLAZO 3.952,85

Deudas con entidades de crédito 1.974,86
Acreedores comerciales 814,62
Otras deudas no comerciales 850,58
Ajustes por periodificación de Pasivo 312,79

TOTAL GENERAL 63.052,09
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DEBE 2007

GASTOS

Gastos de personal 3.614,04
Dotaciones amortización inmovilizado 214,03
Otros gastos de explotación 2.626,61

Servicios exteriores 2.614,77
Tributos 11,84

BENEFICIO DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 1.232,94

Gastos financieros y asimilados 377,44
Variación provisiones inversiones financieras 435,54
Diferencias negativas de cambio 585,18

RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 2.049,49
Pérdida procedentes de inmovilizado financiero 0,00
Pérdida procedentes de inmovilizado material 3,02
Gastos extraordinarios 2,09
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 7,31

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 46,30

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 3.328,73
Impuesto de sociedades 1.125,21
Ajustes Negativos Impuesto s/Bº Anticipado 0,00

RESULTADO DEL EJERCICIO / BENEFICIOS 2.203,52

Cuenta de Pérdidas y Ganancias a 31 de diciembre de 2007 (incluido
en las cuentas anuales del ejercicio 2007)

(Expresado en miles de euros)

COFIDES, S.A.
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HABER 2007

INGRESOS

Otros ingresos de explotación 
Ingresos de Gestión 7.687,62

PÉRDIDAS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

Ingresos financieros 3.447,56

Beneficios de inmovilizado material -
Ingresos extraordinarios 5,66
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 53,06

RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS -

PÉRDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO / (PÉRDIDAS)
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ADMINISTRADORES SOCIEDAD OBJETO NÚMERO PORCENTAJE DE CARGOS Y
SOCIAL DE TÍTULOS PARTICIPACIÓN FUNCIONES

José Corral Vallespín Banco Entidad Subdirector General Adjunto/
Santander S.A. Financiera Director del Área de Riesgos 

de Banca Mayorista y 
Negocios Globales

María del Mar Rodrigo Casanova Banco Bilbao  Entidad Directora de Servicios 
Vizcaya Argentaria Financiera Transaccionales

Este anexo forma parte integrante de la nota 20 de la memoria de las cuentas anuales, junto con las cuales debería ser leído. 

Detalle de participaciones y cargos en otras sociedades de los
Administradores de la Sociedad a 31 de diciembre de 2008

CUENTAS ANUALES 2008 /  ANEXO III
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