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RESUMEN: 

Cefrico S.L. es una empresa gallega cuya actividad principal es el procesado de mercancías 

alimentarias perecederas frescas, refrigeradas y congeladas, procedentes de medios de 

transporte marítimo, terrestre y ferrocarril. Forma parte de unos de los grupos emrpesariales 

más importantes en el procesado y comercialización de productos del mar a nivel internacional, 

ámbito sectorial de gran relieve en la región gallega. La actividad de Cefrico se enmarca en el 

sector del procesado de pescados, crustáceos y moluscos, el cual depende en cada temporada 

de la evolución de la pesca. En este contexto, este trabajo analiza la evolución de la gestión y 

situación económica de Cefrico durante el período 2013-2015, en el que presenta una 

evolución positiva, apoyada en una política de aumento de la autofinanciación y reducción del 

riesgo financiero, que aumenta las garantías frente a terceros. 

 

                                                       

1 Este artículo es una versión adaptada de divulgación científica del trabajo académico “Análisis contable 
de la empresa CEFRICO S.L.”, disponible en el repositorio institucional de la Universidad de Santiago de 
Compostela. 
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ABSTRACT: 

Cefrico S.L. is a Galician company whose main activity is the processing of fresh, refrigerated 

and frozen perishable foodstuffs from sea, land and rail transport. It is part of one of the most 

important groups emrpesariales in the processing and marketing of seafood at international 

level, a sectoral area of great importance in the Galician region. The activity of Cefrico is part of 

the processing of fish, crustaceans and molluscs, which depends on each season of the 

evolution of fishing. In this context, this paper analyzes the evolution of the management and 

economic situation of Cefrico during the period 2013-2015, in which it presents a positive 

evolution, supported by a policy of increasing self-financing and reducing financial risk, which 

increases guarantees against third parties. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Cefrico S.L. (en adelante, Cefrico) pertenece al Grupo Profand S.L., cuya actividad principal 

según la CNAE 2009 es el 4368 - “Comercio al por mayor de pescados, mariscos y otros 

productos alimenticios”. El grupo lo forman un total de nueve empresas, siendo uno de los 

mayores grupos internacionales dedicados a la pesca, procesado y comercialización directa de 

productos del mar, el cual tiene su sede en Vigo. Cuentan con una flota de barcos propia, están 

presentes en caladeros de casi todo el mundo y sus plantas de procesado se encuentran en 

cuatro continentes y cinco países (España, Senegal, India, Argentina y Perú). Fue creada el 30 

de enero de 1997 y se ubica en el Puerto de Vilagarcía de Arousa en Pontevedra.  

En el análisis económico de una empresa se evalúa su gestión y su situación, para así, poder 

realizar un diagnóstico que identifique sus fortalezas y las medidas necesarias para corregir 

sus deficiencias. Por lo tanto, el objetivo de este trabajo es obtener indicadores para 

diagnosticar la gestión y situación económica de la empresa Cefrico en el período 2013-2015. 

Este análisis se realizará de forma comparativa con Gambastar S.L. y Silomar Elaborados y 

Distribución S.L., contextualizando la situación y evolución de Cefrico en el sector del 

procesado de pescados, crustáceos y mariscos. 

Para poder llevar adelante dicho objetivo, el trabajo se realiza en tres bloques. El primer bloque 

presenta brevemente a Cefrico, a partir de sus Cuentas Anuales, sus Informes de Gestión y la 

página web de la matriz del Grupo. El segundo bloque contiene un análisis externo e interno. El 

externo trata del sector del procesado de pescados, crustáceos y moluscos y de la evolución 

de este a nivel internacional. El análisis interno se centra en su gestión, su posicionamiento y 

su estrategia. El tercer bloque contiene el análisis económico de Cefrico y del grupo de 

comparación. Este bloque acaba con el diagnóstico de la situación de Cefrico y las pertinentes 

propuestas de mejora. Para finalizar, se presentan las conclusiones fundamentales del análisis.  

 

2. ANÁLISIS DEL ENTORNO 

El sector al que pertenece Cefrico es el del procesado de pescados, crustáceos y moluscos. 

Según el Informe de diagnóstico y análisis estratégico del sector agroalimentario, publicado por 

el Ministerio de Agricultura y Pesca, Alimentación y Medio Ambiente (2003), este sector está 

muy condicionado por la evolución de la pesca, la cual depende en cada temporada de los 

recursos marinos y de las diversas normas restrictivas de la actividad pesquera como, por 

ejemplo, las 200 millas de aguas territoriales. Este hecho ha sido la causa de que algunas 

empresas se hayan instalado en terceros países con buenos caladeros como Argentina, Chile, 

China, India, Indonesia, Marruecos, Perú o Senegal, entre otros, donde cuentan con filiales 

industriales y empresas pesqueras. 

Las empresas congeladoras suelen ser de gran dimensión, tienen verticalizada la extracción y 

disponen de importantes flotas pesqueras. El principal rasgo de las mayores empresas 

congeladoras es la estrategia de localizar filiales en los países con caladeros. Otro rasgo 



importante de estas empresas es la verticalización hacia las fases finales: mayorista, 

envasado, platos preparados e incluso tiendas y restaurantes. 

Se puede reflejar que uno de los problemas de esta industria es la dependencia de pocos 

productos que constituyen el mayor volumen de su producción, lo que las hace débiles ante 

problemas en el suministro o cambios en el consumo. En general, se está ampliando la gama 

de productos finales con objeto de romper la excesiva dependencia de pocos productos. Por 

este motivo, estas empresas han entrado en el mercado de los platos preparados, 

fundamentalmente en aquellos cuyo principal componente es el pescado. 

Este es un sector que ocupa principalmente a la comunidad gallega, en concreto, a muchos 

pueblos costeros de las provincias de Pontevedra y A Coruña. También tiene una gran 

importancia en la Comunidad Valenciana y en Cataluña. Por otro lado, el total de las empresas 

que componen este sector en España es de 143, si bien 22 de ellas se encuentran extinguidas 

o en liquidación por lo que el número de compañías en activo ascendería a 121. El gran grueso 

de estas sociedades correspondería a PYMES, las cuales emplearían en el año 2015 a un total 

de 2.394 trabajadores. 

Según el Infome anual de comercio exterior agroalimentario y pesquero de 2015, publicado por 

el Ministerio de Agricultura, Alimentación y Medio Ambiente en 2016, podemos observar (Tabla 

1 y Gráfico 1) que, durante el período 2011-2015, el saldo del sector ha pasado de -1369,56 

millones de Euros a -1465,36, lo que supone que ha disminuido en casi un 7%. Con respecto a 

2014 el saldo ha descendido un 12,8%. 

El valor de las exportaciones, en Euros, ha sufrido variaciones durante todo el periodo 

descendiendo, primero, del 2011 al 2013, y posteriormente, aumentando su valor hasta el 

2015. El saldo final de las exportaciónes aumento casi un 6% en este período. Sin embargo, si 

nos referimos al número de toneladas exportadas, estas han disminuído en un 5,3%. Con 

respecto a 2014, aumentaron un 9,5% en Euros y disminuyeron un 3,9% en toneladas. Por lo 

tanto, el precio medio de exportación ha aumentado un 12,4% en el periodo y un un 14,3% 

desde el último año. 

En cuanto a las importaciones, han aumentado un 6,4% su precio en Euros en el periodo, pero 

han disminuído en toneladas un 1,8%. La variación interanual del último año ha aumentado un 

10,8% en euros y un 2,5% en toneladas. 

 

 

 

 

 

 

 

 



Tabla 1: Evolución del comercio exterior de pescado congelado, crustáceos y moluscos de 

2011 a 2015 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Informe Anual de Comercio Exterior 

Agroalimentario y Pesquero de 2015 

 

Gráfico 1: Evolución del comercio exterior de pescado congelado, crustáceos y moluscos de 

2011 a 2015 (Millones de Euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Informe Anual de Comercio Exterior 

Agroalimentario y Pesquero de 2015 

 

Según el Informe Anual de Comercio Exterior Agroalimentario y Pesquero de 2015, el comercio 

exterior del grupo pescados, moluscos y crustáceos tiene un carácter tradicionalmente 

importador. El periodo 2006-2015 se caracterizó por unos valores de las importaciones que, 

excepto en 2009, se han mantenido en niveles por encima de los 4.000 M€ y por una tendencia 

creciente de las exportaciones que alcanzan en el último año un valor record, superior a los 

2.500 M€. 

En cuanto a los principales destinos de exportación, en la Tabla 2 vemos que Italia es el 

principal destino de las exportaciones españolas con el 32% de la cuota de exportación del 

sector, seguidos de Portugal y Francia  con el 20% y el 11% de cuota respectivamente, a 



continuación los seguirían  Japon, EEUU y Grecia, muy cerca unos de otros respecto a la 

cuota. 

Tabla 2: Principales destinos de exportación (millones de Euros) 

 

Fuente: Informe Anual de Comercio Exterior Agroalimentario y Pesquero de 2015 

 

Respecto a los ingresos totales de la industria, esta ha generado mas de 563 millones de euros 

en ventas, donde el líder del sector ha obtenido una cuota de un 11,4% después de haber 

ingresado un total de 64 millones de euros. 

En definitiva, este es un sector de carácter tradicionalmente importador, donde las principales 

empresas han instalado factorías y cuentan con grandes flotas pesqueras en países en 

desarrollo y con buenos caladeros. Además, es un sector maduro, ya que a pesar de que el 

valor de las exportaciones ha aumentado, ha sido en mayor medida fruto del aumento en los 

precios que al aumento en las toneladas exportadas, ya que estas han disminuido a lo largo del 

período. 

 

3. ANÁLISIS INTERNO DE CEFRICO 

Según el informe de gestión 2015 de Cefrico, su futura evolución pasa por el mantenimiento del 

ritmo ascendente de la actividad productica, fruto de los acuerdos de crecimiento de su cliente 

exclusivo y sociedad domintante, el Grupo Profand S.L., con su cliente preferencial, 

Mercadona. Este mismo informe dice que con el fin de ganar en competividad, Cefrico continúa 

desarrollando el plan de inversión de la sociedad implementado en 2013 relacionado con la 

activdad productiva, para dotar a las instalaciones de los últimos avances técnicos y poder, de 

esta manera, incrementar la eficiencia. Para ello, en el último año, han invertido más de un 

millón de euros. 

Dado su condición de filial, la empresa debe regirse por las directrices que la matriz marca. Por 

lo tanto, tal y como dicta el grupo en su informe de progreso de 2015, la protección y el cuidado 

del medio ambiente, la calidad y la seguridad alimentaria son una de sus máximas, por lo que 

también lo son para Cefrico. 



La planta de Cefrico está dotada de sofisticadas técnicas de congelación y de moderna 

maquinaria para el empaquetado de productos, que permiten poner al alcance del consumidor 

una amplia gama de productos con las garantías de calidad y variedad que se exigen en el 

mercado. Cefrico, también, ha potenciado la formación y la promoción interna para dar 

cobertura a las necesidades a nivel de grupo. 

El principal mercado al que sirve es el español. También está presente en EEUU e Italia. El 

Grafico 2 muestra como Cefrico, así como el resto de filiales, son gestionadas por la matriz del 

grupo. La Sociedad sufre una dependencia jerárquica por parte del Director General y de la 

Secretaria de Dirección de Profand, que se corresponde con la dependencia tradicional, con las 

normas, el equipo de trabajo, los objetivos y la evaluación directa. También se muestra como 

las filiales sufren una dependencia funcional del resto de departamentos de la empresa matriz. 

Esta dependencia se corresponde con el contenido de la función, procedimientos, reportes a la 

central y objetivos corporativos. 

Gráfico 2: Organigrama del GRUPO PROFAND S.L. 
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Fuente: Elaboración propia a partir del Informe de Progreso 2015 del Grupo. 

En el Gráfico 3 podemos ver como todos los departamentos están subordinados a la Gerencia 

mediante una dependencia jerárquica. Además de esto los responsables de los departamentos 

de RRHH, Finanzas, Administración Comercial y Diseño, Control de Gestión, Calidad y MA, y 

Procesos, compondrían la Dirección Corporativa de Cefrico, pero siempre subordinados al 

Interés General del GRUPO PROFAND. 

 

 

 



Grafico 3: Organigrama Cefrico 

 

Fuente: Elaboración Propia a partir de los datos cedidos por el departamento de RR.HH de 

Cefrico S.L. 

 

4. ESTUDIO CONTABLE DE CEFRICO 

A continuación se desarrolla el análisis contable de los estados financieros de Cefrico, 

realizado a partir de las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil en los tres 

últimos ejercicios, concretamente, de 2013 a 2015. El análisis está compuesto por un estudio 

de los porcentajes, tanto verticales como horizontales de sus estados contables, y un posterior 

análisis de su situación económica y financiera a través del calculo de ratios. Estos indicadores 

servirán de base para diagnosticar la situación de Cefrico, y elaborar las propuestas de mejora. 

Para contextualizar la situación de la empresa en el sector, el análisis se realiza evaluándolo 

respecto a dos empresas del sector de procesado de pescados, crustáceos y moluscos. Una 

es Gambastar S.L. (en adelante Gambastar), la cual es la líder del sector en cuanto a importe 

neto de la cifra de negocios. La otra empresa elegida es Silomar Elaborados y Distribución S.L 

(en adelante Silomar), la cual posee una cifra de activo muy similar a la de Cefrico. 

 

4.1. Análisis porcentual 

En este apartado se analiza la importancia cuantitativa de cada masa patrimonial y partidas 

contables en los estados contables y la evolución de éstas, durante el período 2013-2015. Se 

establecerán como variables de referencia en el balance, el activo total, para la estructura de 

activo, y el pasivo total, para la estructura de pasivo, y en la cuenta de resultados, el importe 

neto de la cifra de negocios. 

Empezando el ánalisis de los porcentajes verticales de Cefrico por su estructura de activo 

(tabla 3), podemos observar como el peso relativo del inmovilizado respecto al activo total va 

descendiendo paulatinamente. Si bien, entre 2013 y 2014, el descenso del peso del 

inmovilizado es, apenas, de un 1,5%, en el 2015, éste descenderá un 10% respecto del año 



anterior. Este descenso del peso se debe, por un lado, a las amortizaciones realizadas, y por el 

otro, al aumento del activo corriente, principalmente de la cuenta “deudores comerciales”. 

Como es lógico, tiene un elevado importe de “Instalaciones técnicas”, al trabajar con una 

cadena de producción. Además, una de las mayores partidas que figura en su activo es la de 

“deudores comerciales”, lo que indica que vende, principalmente, al por mayor, en concreto, a 

empresas del grupo. Ésta es una partida que, como se ha mencionado antes, ha ido 

adquiriendo un mayor peso dentro del activo a lo largo de los años. 

No obstante, siendo una empresa de fabricación, cuenta con una cifra relativamente pequeña 

de existencias, las cuales oscilan alrededor del 2% del activo total. Esto puede ser debido a 

una elevada rotación de existencias. 

Tabla 3: Porcentajes Verticales, Estructura de Activo de Cefrico (Euros, %) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico. 

 

La estructura financiera de Cefrico (tabla 4) muestra como los recursos propios han ido 

ganando un mayor peso a lo largo de los años, pasando de un peso relativo del 34% en 2013, 

a un 44,5% en 2015. Este aumento es debido, principalmente, al paulatino aumento del 

“resultado del ejercicio”, el cual, en el período analizado, se ha destinado, total o en una gran 

cantidad, a aumentar las reservas de la empresa. 

Dado que el peso relativo del pasivo corriente se ha mantenido en torno al 45% a lo largo del 

período, y el peso del pasivo no corriente ha descendido considerablemente, pasando de un 

21% en 2013, a un 9,5% en 2015, se puede decir que la empresa prentende disminuir su 

endeudamiento, y poder, de esta manera, tener una mayor autonomía financiera. Ademas, las 

partidas con un mayor peso relativo dentro de los recursos ajenos son por un lado los 

acreedores comerciales, y por el otro las deudas a corto plazo. 

 



Tabla 4: Porcentajes Verticales, Estructura financiera de Cefrico (Euros, %). 

 

Fuente: Elaboración a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico. 

 

El análisis de porcentajes verticales de la cuenta de pérdidas y ganancias de Cefrico, como 

podemos ver en la tabla 5, refleja un aumento constante del “importe neto de la cifra de 

negocios”, el cual, en 2013, se situaba en torno a los 13,5 millones, y en 2015, sobrepasaba los 

16,5 millones, lo que condiciona el peso de los gastos de cada uno de los ejercicios, pudiendo 

no reflejar su variación en términos absolutos. 

Se puede observar, como el “resultado de explotación”, el “resultado financiero”, el “resultado 

antes de impuestos” y el “resultado del ejercicio” han ido mejorando con el paso de los años, 

tanto en términos absolutos, como en porcentaje respecto a la cifra de negocios. 

La tabla refleja también una disminución a lo largo del período de los “gastos financieros”, 

motivada por la disminución del endeudamiento, comentado en el apartartado anterior. Esta 

partida pasa de tener un peso del 2,18% en 2013, a descender, prácticamente a la mitad, con 

un porcentaje de un 1,23%. 



Tabla 5: Porcentajes Verticales de la Cuenta de Resultados de Cefrico (Euros, %) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las cuentas anuales de Cefrico. 

 

El análisis de tendencias del activo de Cefrico (véase la tabla 6), refleja un descenso del activo 

no corriente de la Sociedad, minorando en más de un 20% a lo largo del período analizado. 

Este descenso se debe fundamentalmente a la disminución de más de un 15% del 

“inmovilizado material”, que es la partida con un mayor peso dentro del activo, si bien es cierto 

que el resto de partidas del activo no corriente también han descendido de forma considerable. 

En cuanto al activo corriente de la empresa, se puede observar que los dos primeros años se 

mantuvo prácticamente constante, rondando los 6 millones de euros. Sin embargo, en 2015, se 

produjo un importante aumento (más de dos millones de euros respecto al año anterior). Este 

aumento del circulante viene dado, primordialmente, por el gran aumento de los “Deudores 

Comerciales”. 

Tabla 6: Análisis de Tendencia del Activo de Cefrico (Euros, %). 

 



Como se puede ver en la tabla 7, el patrimonio neto ha aumentado considerablemente a lo 

largo del período. Este aumento es debido a dos factores. El primero, se debe a la mejora del 

“Resultado del ejercicio” a lo largo de los años, que pasa de 700 mil euros en 2013, a más de 

1.260.000 en 2015. Pero la razón más importante es que esos resultados se han dedicado a 

engrosar las cuentas de las reservas de la Sociedad, lo que ha propiciado que, en solo dos 

años, sean el 368% de lo que eran a finales del 2013. 

El otro gran cambio en la financiación, se observa en el pasivo no corriente, que ha decendido 

en un 56% a lo largo del período. Por la contra, el pasivo corriente se mantiene constante en 

los años objeto de estudio. Se observa entonces como Cefrico está cambiando su política de 

finaciación, optando por financiar las nuevas inversiones principalmente con recursos internos. 

 

Tabla 7: Tendencia del Patrimonio Neto y Pasivo de Cefrico (Euros, %). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las cuentas anuales de Cefrico. 

 

El análisis de tendencias de la cuenta de resultados, como podemos ver en la Tabla 8 y Gráfico 

5, nos muestra una evolución creciente del “importe neto de la cifra de negocios” a lo largo del 

período. Este crecimiento ha sido de casi un 23% acumulado respecto al 2013, siendo un 

crecimiento superior al de la mayoría de los gastos, a excepción de “Otros gastos de 

explotación”, cuyo importe ha crecido en un 28%. Además, hay que destacar esta partida dada 

su importancia relativa sobre el “importe neto de la cifra de negocios”. La combinación de estas 

variaciones, ha generado un aumento de mas de un 45% del “resultado de explotación”. 

El “resultado financiero” ha disminuido en más de un 30%, que, como ya se comentó 

anteriormente, viene dado por el aumento de los recursos propios y la disminución de la deuda 

a largo plazo. 



En el Gráfico 4, podemos ver como la crecida, de casi el 80%, del “resultado del ejercicio” viene 

dada, por un lado, del incremento del “resultado de explotación”, y por el otro lado del descenso 

en los “gastos financieros”. 

Gráfico 4:Tendencia del PyG de Cefrico (%) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico. 

 

Tabla 8: Tendencia de la Cuenta de Resultados de Cefrico (Euros, %). 

 



Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico

Finalmente, se busca identificar las diferencias en la composición y evolución del Balance y de 

la cuenta de resultados de Cefrico respecto al grupo de comparación. En relación a la Tabla 9 y 

al Gráfico 5, podemos ver como las estructuras de activo de Cefrico y del grupo de 

comparación difieren de una forma importante. Para empezar, a pesar de que Cefrico ha ido 

disminuyendo su activo no corriente a lo largo de los años, éste, con un 54%, sigue teniendo un 

peso relativo todavía mucho mayor que el de Silomar y Gambastar, con un 16% y 14% 

respectivamente. Esto es debido a la gran cifra de “inmovilizado material” que Cefrico mantiene 

en su activo, en relación con el grupo de comparación. 

Por lo tanto, también existe una gran diferencia en cuanto al activo corriente de dichas 

empresas, donde Silomar y Gambastar poseen una cifra de “existencias” mucho mayores que 

las de Cefrico. 

Como se puede ver, Silomar y Gambastar tienen una estructura de activo muy similar, por lo 

que resulta dificil de explicar las diferencias con Cefrico sin tener mas datos que las cuentas 

anuales. 

Gráfico 5: Comparativa de la Evolución de las Estructuras de Activo de Cefrico, Silomar y 

Gambastar(%). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las cuentas anuales de Cefrico, Silomar y Gambastar. 

 

Tabla 9: Comparativa de las Estructuras de Activo (%). 

 

Fuente: Elaboración Propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y Gambastar.
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En cuanto a la Tabla 10 y al Gráfico 6, vemos como las estructuras financieras de Cefrico, 

Silomar y Gambastar son muy distintas unas de otras. Para empezar, Cefrico se financia, 

practicamente, a partes iguales entre fondos propios, con un peso del 44% y pasivo corriente 

con un 46%. Aunque este porcentaje se ha igualado a lo largo de los años, ya que ha ido 

aumentando su patrimonio neto a costa de pasivo no corriente, el cual, en la actualidad, 

representa un porcentaje bastante bajo de la estructura financiera. Bien es cierto, que ninguna 

de las tres empresas tiene un peso de pasivo no corriente excesivamente alto. 

Silomar, por su parte, cuenta con una estructura financiera que se compone, en tres cuartas 

partes, de recursos propios, y la cuarta parte restante correspondería a pasivo corriente, ya que 

el peso de su deuda a largo plazo es, practicamente, nulo. 

Gambastar, sin embargo, se financia mayoritariamente con deuda a corto plazo, ya que el peso 

de su pasivo corriente es casi del 80% del total. El resto se reparte de forma similar entre 

patrimonio neto y pasivo no corriente. 

 

Gráfico 6: Comparativa de Estructura de Patrimonio Neto y Pasivo de Cefrico, Silomar y 

Gambastar (%). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y Gambastar. 

 

Tabla 10: Comparativa de las Estructuras de Activo (%). 



 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y Gambastar. 

 

El Gráfico 7 y la Tabla 11, observamos como el importe neto de la cifra de negocios es muy 

superior en Gambastar en relación a Cefrico y Silomar. Sin embargo, una vez restados todos 

los gastos de explotación, Cefrico obtiene un resultado de explotación mayor que Gambastar, y 

Silomar reduce de manera importante esa brecha existente en el importe neto de la cifra de 

negocio. 

Además, Gambastar cuenta con unos “gastos financieros” muy elevados dada la gran cantidad 

de pasivo con la que se financia. Esto hace que en el “resultado antes de impuestos” sea más 

de dos veces mayor, tanto en Cefrico como en Silomar.  

Gráfico 7: Resultados de PyG 2015 respecto a la líder del sector en INCN (%). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y Gambastar. 

 

Tabla 11: Evolución de los distintos resultados de PyG respecto de la líder del sector en INCN 

(%). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y Gambastar.
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4.2. Análisis financiero 

El equilibrio financiero se produce cuando la empresa puede atender sus obligaciones a 

medida que se produce el vencimiento de éstas, es decir, que los recursos permanentes de 

una empresa deben ser suficientes para financiar las inversiones de carácter permanente. El 

equilibrio financiero se relaciona con la existencia de un fondo de rotación (FR) positivo. 

El FR consta de dos partes, el fondo de rotación de explotación (FRE) o fondo de rotación 

necesario y el fondo de rotación ajeno a la explotación (FRAE). Una empresa estará en 

equilibrio financiero a corto plazo si el FRAE es positivo. 

Como podemos ver en la Tabla 12, Cefrico inicia el período analizado con un FR negativo, lo 

que indica que sus inversiones de carácter permanente están financiadas con PC y la dificultad 

de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con el AC. Lo mismo ocurre en 2014. 

En 2015, el FR es ligeramente positivo. Sin embargo, se presenta un mayor desequilibrio 

financiero que el año anterior, debido a que las necesidades del fondo de rotación (FRE) son 

superiores a las de 2014. 

Tabla 12: Equilibrio Financiero de Cefrico (Euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico 

 

La comparativa con el grupo de comparación la podemos ver en la Tabla 13. Silomar se 

encuentra en equilibrio financiero durante todo el período, porque como vemos, su FR es 

superior a su FRE, o lo que es lo mismo, su FRAE es positivo. 

Lo contrario le sucede a Gambastar, ya que a pesar de tener un FR positivo, sus necesidades 

de FR son muy superiores, lo que da lugar a un FRAE negativo. Por lo tanto, Gambastar se 

encuentra en desequilibrio financiero. 



Tabla 13: Equilibrio Financiero de Silomar y Gambastar (Euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Silomar y Gambastar. 

 

El objetivo de los diferentes ratios de liquidez es informar de la capacidad que tiene la empresa 

de hacer frente a sus compromisos de pago a corto plazo. En la Tabla 14, Cefrico presenta, en 

2015, un ratio de solvencia igual a la unidad. Esto indicaría que su activo corriente es igual a su 

pasivo corriente, o que su FR es nulo. Como hemos visto anteriormente, su FR es 9.655 euros, 

lo que, en comparación con su cifra de Activos, es una ínfima cantidad. Para que no tenga 

problemas de liquidez en el futuro, debería de mejorar el ratio. No obstante, ha mejorado 

respecto a los dos años anteriores. 

Dado que su volumen de existencias es relativamente bajo, la diferencia entre el ratio de 

solvencia y el ratio de liquidez es de apenas un 0,04. Un buen ratio de liquidez oscilaría 

alrededor de un 0,8. Como vemos, Cefrico se maneja en cifras cercanas a esta unidad, siendo, 

en el 2015, incluso superior. Por lo tanto, no debería de tener problemas para cubrir sus 

deudas a corto plazo solo con lo que tiene en el banco y los cobros a los clientes. 

El ratio de tesorería, por su parte, se debería ajustar entorno a un 0,4 para cubrir parte de sus 

deudas a corto plazo, únicamente con el dinero líquido que tiene en el banco. Cefrico se aleja 

bastante de esa cifra, por lo que podría tener problemas de liquidez a corto plazo. 

Tabla 14: Ratios de liquidez a corto plazo de Cefrico. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico. 

 

Comparando los anteriores datos de Cefrico con los de Silomar, podemos ver en la Tabla 15, 

como ésta tiene unos Ratio de Solvencia mucho mayores que Cefrico. Esto se debe a su gran 

cantidad de Activo Circultante y a que su estructura financiera está formada en una gran parte 

por fondos propios. 



Por otro lado, llama la atención los altos ratios de tesorería que tiene Silomar. Sin embargo, 

Gambastar cuenta con unos ratios similares a los de Cefrico, a excepción del ratio de 

solvencia, que lo tiene un poco mejor y se mantiene estable a lo largo del período.  

Tabla 15: Ratios de liquidez a corto plazo de Silomar y Gambastar. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Silomar y Gambastar. 

Se entiende por rotación, el número de veces que se renueva el saldo de una partida a lo largo 

de un ejercicio económico. Ello informa sobre cambios en la gestión del ciclo de explotación, y 

relaciona el flujo asociado a una actividad del ciclo de explotación con el fondo vinculado a 

dicha actividad. 

Una vez analizadas las rotaciones de Cefrico, en la Tabla 16, observamos como la rotación de 

existencias es relativamente alta con una cifra de 9,38 renovaciones e incluso se ha 

incrementado respecto al primer año de análisis, el cual tenía una rotación de 7,25. 

La rotación de clientes no es que sea excesivamente alta, si bien esto se compensa con la baja 

rotación de proveedores, lo que indica un gran poder negociador frente a los proveedores.  

Tabla 16: Rotacion de Existencias, Clientes y Proveedores de Cefrico. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas anuales de Cefrico. 

 

La rotación de existencias de Silomar, expuesta en la Tabla 17, es muy inferior a la de Cefrico. 

En cuanto a la rotación de clientes, Silomar tiene unas rotaciones el doble de grandes, por lo 

que tiene un mejor poder negociador frente a los clientes. Sin embargo, su poder negociador 

con los proveedores es inferior al de Cefrico, ya que esta rotación es tres veces mayor. 

La rotación de existencias de Gambastar también es inferior a la de Cefrico, sin embargo, sigue 

siendo superior a la de Silomar. Esta rotación ha ido empeorando a lo largo de los años. No 

ocurre lo mismo con las otras dos rotaciones que se han mantenido más o menos estables. Lo 

que le ocurre a Gambastar es que su rotación de proveedores es superior a la de clientes. 

Tabla 17: Rotación de Exitencias, Clientes y Proveedores de Silomar y Gambastar. 



 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Silomar y Gambastar. 

 

Los plazos de la actividad ordinaria determinan el tiempo que tardan en producirse las 

rotaciones del ciclo productivo. Como vemos en la Tabla 18, el PMM financiero en Cefrico es 

negativo, y cada vez es menor. Esto es un dato realmente bueno, ya que tarda mucho más 

tiempo en pagar a sus proveedores del tiempo que transcurre desde que compra un producto, 

lo transforma, lo vende y finalmente lo cobra. Por lo tanto, paga a sus proveedores una vez que 

ya ha obtenido el ingreso por las ventas de los productos ya transformados de las materias 

primas que les ha comprado. 

Tabla 18: Plazos de venta, cobro, pago, PMM técnico y financiero de Cefrico (días). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico. 

 

Como puede verse en la Tabla 19, Silomar ha reducido en 6 días su PMM financiero. Pero a 

pesar de haber mejorado su PMM financiero respecto a 2013, se manifiesta en la tabla la 

dificultad de Silomar para la realización de las existencias. 

Por su parte, Gambastar presenta un PMM financiero todavía mayor que Silomar. Además, 

éste ha empeorado respecto al 2013. Gambastar tiene bastante dificultad a la hora de la 

realización de sus cobros. Por lo tanto, Cefrico goza de una ventaja muy importante respecto al 

grupo de comparación al tener un PMM financiero negativo, mientras que para las otras dos 

empresas es bastante alto. 



Tabla 19: Plazos de venta, cobro, pago, PMM técnico y financiero de Silomar y Gambastar 

(días). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Silomar y Gambastar. 

El ratio de garantía mide la capacidad de la empresa para cubrir sus deudas a partir del activo 

total. Es, por lo tanto, la garantía que tiene la empresa frente a sus acreedores. 

Un valor adecuado para este ratio estaría entre 1,5 y 2,5 pues indicaría que la empresa tiene 

capacidad suficiente para generar recursos con sus Activos, para poder así hacer frente a sus 

deudas. Como vemos en la Tabla 20, Cefrico se encuentra dentro de este límite y, además, lo 

ha ido aumentando a lo largo del período, que comenzó con un ratio de 1,52 y pasó en 2015 a 

valer 1,8. 

Silomar, sin embargo, tiene un ratio de garantía demasiado elevado. No va a tener problemas 

para pagar sus deudas, pero asumiendo una mayor deuda obtendría una mayor rentabilidad de 

sus activos. 

El límite inferior de este ratio es 1, pues si el valor es menor no tendríamos suficientes recursos 

para cubrir la deuda. Como se puede ver, Gambastar se encuentra muy cerca de este límite. 

Tabla 20: Comparativa de Ratios de Garantía. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

El ratio de endeudamiento es un indicador del riesgo de la estructura financiera, que informa en 

qué proporción una sociedad está financiada con recursos ajenos. Este ratio corrobora lo 

expuesto en el análisis porcentual y de tendencia acerca de la evolución de las estructuras 

financieras. 

Analizando la Tabla 21, Cefrico tiene un ratio de endeudamiento general decreciente y cada 

vez mas cercano a 1, por lo que tiende a financiarse a partes iguales entre recursos propios y 



recursos ajenos. Silomar, sin embargo, tiene un ratio de endeudamiento menor que 1, y 

relativamente pequeño, lo que implica una situación financiera estable. Lo contrario sucede con 

Gambastar, la cual está muy endeudada y a la larga podría tener problemas para devolver esa 

deuda. 

Tabla 21: Comparativa de los Ratios de Endeudamiento. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

 

El ratio de autonomía financiera es inverso al ratio de endeudamiento, e informa en qué 

proporción la empresa está financiada con recursos propios. Se confirma en la Tabla 22 como 

Cefrico y Gambastar, en mayor medida, dependen de la financiación ajena. Lo contrario le 

sucedería a Silomar, la cual se financia mayoritariamente con recursos propios. 

Tabla 22: Comparativa del Ratio de Autonomía Financiera. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

El ratio de cobertura de la deuda mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 

deudas mediante la generación de tesorería a partir de sus operaciones de explotación. 

El ratio de cobertura de la deuda de Cefrico, contenido en la Tabla 22, indica su capacidad para 

cubrir deudas mediante la tesorería generada por la explotación. Además, Cefrico tiene una 

tendencia creciente de este ratio. Lo mismo le ocurre a Silomar que, pese a que el ratio es 

menor en 2015 que en 2013, éste ha crecido respecto del año anterior. Quien posee el peor 

ratio es Gambastar pero sigue siendo positivo, por lo que tiene capacidad de cobertura 

suficiente para cubrir su deuda con los flujos de explotación. 

Tabla 22: Comparativa del Ratio de Cobertura de la Deuda. 



 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

 

4.3. Análisis económico. 

La rentabilidad económica (RE) es la rentabilidad de los activos totales con independencia de 

la financiación utilizada, es decir, la capacidad de éstos de generar beneficios. Mide la eficacia 

de la gestión empresarial, que debe ser capaz de retribuir a los acreedores y al patrimonio 

neto. 

En la Tabla 23, vemos que Cefrico obtiene una rentabilidad económica mayor que el grupo de 

comparación. Esta rentabilidad ha ido creciendo a lo largo del período, pasando de 0,06 en 

2013, a 0,10 en 2015. Se debe a que el margen sobre ventas ha crecido en los tres años y 

además también ha crecido la rotación de activos. 

Tanto Silomar como Gambastar han obtenido unas rentabilidades variables en el período, lo 

que se debe en ambos casos a una variabilidad tanto de la rotación de activos como del 

margen de beneficios, el cual es especialmente bajo en el caso de Gambastar, lo que la hace 

tener una rentabilidad muy escasa. En ambos casos, las rotaciónes de activos son mayores 

que la de Cefrico, y se mueven en unas cifras muy similares entre ellas. 

Tabla 23: Comparativa de Rentabilidad Económica. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

 

La rentabilidad financiera (RF) representa la rentabilidad del patrimonio neto, es decir, la 

rentabilidad de los accionistas. Se relaciona el resultado con los capitales propios y es un 

indicador de la remuneración de estos. 



La RF de Cefrico, reflejada en la Tabla 24, muestra una tendencia creciente a lo largo del 

período. En 2013 se situaba en un 0,12, y a finales de 2015, ésta era de un 0,18. Este 

crecimiento se relaciona con el crecimiento del margen de beneficio neto y del aumento de la 

rotación de activos, ya que la proporción de activos financiados con PN fue en descenso a lo 

largo del período. Aún así, Cefrico posee una rentabilidad financiera mayor que las del grupo 

de comparación. 

Como se puede ver tanto Silomar como Gambastar, tienen una RF fluctuante. Ambas 

decienden en 2014 para volver a subir en 2015. A excepción de 2014, Gambastar obtuvo una 

rentabilidad financiera superior a Silomar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 24: Comparativa de la Rentabilidad Financiera. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

El efecto palanca (EP) indica el impacto del endeudamiento, su coste y la gestión de los 

impuestos realizada por la empresa, sobre la RF. Actúa en función del diferencial entre la RE y 

el coste del endeudamiento (i). 

La Tabla 25 muestra que Cefrico tiene un Efecto Palanca positivo y creciente a lo largo del 

período, apoyado en el crecimiento de la diferencia entre la rentabilidad económica y el tipo de 

interes medio al que se financia, ya que, sin embargo, el ratio del “pasivo medio /patrimonio 



neto medio” ha disminuído considerablemente pasando de un 1,9 en 2013 a un 1,4 en 2015. A 

pesar de ello, Cefrico tiene un efecto palanca mayor que el grupo de comparación. 

Silomar también tiene un EP positivo, si bien éste es mas reducido que el de Cefrico ya que su 

proporción de pasivo medio entre patrimonio neto medio es mucho mayor. Sin embargo, su 

diferencia entre Re y el tipo de interes medio es incluso mayor. 

Gambastar es la única con un EP negativo por culpa de el elevado coste que le produce su 

deuda, por lo que le sería interesante financiarse en mayor medida con fondos propios. 

Tabla 25: Comparativa del Efecto Palanca. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

Nota: “Re-imedio”: Rentabilidad Económica-Tipo de interés medio al que se financia la 

empresa. “Pmedio/Pnmedio”: Pasivo Medio/Patrimonio Neto medio. 

 

4.4. Análisis del riesgo financiero 

El riesgo financiero de la empresa es resultado del impacto de la deuda sobre la capacidad de 

pago y la variabilidad e inestabilidad del resultado neto. Este riesgo se puede definir en dos 

niveles. Por un lado, mide el riesgo de no poder devolver el principal de la deuda, pero también 

mide el riesgo asociado a la capacidad para devolver los intereses de la deuda. El análisis se 

centrará en este último punto, mediante el cálculo del apalancamiento financiero y el ratio de 

cobertura de intereses por el resultado. 

El apalancamiento financiero (AF) es el efecto multiplicador que provoca la variación porcentual 

del beneficio neto cuando el BAIT varía en un 1%, o lo que es lo mismo, mide la variación 

porcentual de la rentabilidad financiera ante variaciones de un 1% en la rentabilidad 

económica. 

En la Tabla 26 podemos ver como Cefrico tiene un AF positivo pero decreciente. Esto se debe 

a que el BAIT es mayor que el BAT, por lo que este último tiene un mayor peso cuando ambos 

aumentan en una cantidad similar. Por lo tanto, el riesgo financiero de Cefrico es cada vez 

menor. 



Silomar, por su parte, apenas paga intereses, por que su AF es muy cercano a 1. Esto indica 

que su riesgo financiero es prácticamente nulo. Todo lo contrario le ocurre a Gambastar. Su AF 

es bastante elevado dado los elevados costes que le suponen sus intereses y, 

consecuentemente, es la que tiene un mayor riesgo de las tres empresas. 

Tabla 26: Comparativa del Apalancamiento Financiero (nº indice, Euros). 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

 

El ratio de cobertura de intereses es un indicador de la capacidad de una empresa para cubrir 

el coste de la deuda con la ganancia bruta de su actividad, cuanto menor sea mayor será la 

carga de deuda de la empresa y mayor posibilidad de quiebra. 

Según la Tabla 27, Cefrico tiene capacidad suficiente para cubrir sus intereses con el resultado 

de explotación. Además, este ratio es creciente a lo largo del período. Silomar, dado que sus 

intereses son prácticamente nulos y se financia mayoritariamente con fondos propios, presenta 

un ratio considerablemente elevado. Todo lo contrario le ocurre a Gambastar, la cual tiene un 

coste muy elevado de sus intereses, por lo este ratio es bastante bajo. Aún así, su BAIT es 

suficiente para cubrir sus gastos financieros. 

Tabla 27: Comparativa del ratio de cobertura de intereses por el resultado (nº índice, 

Euros) 

 



Fuente: Elaboración propia a partir de las Cuentas Anuales de Cefrico, Silomar y 

Gambastar. 

 

4.5. Diagnóstico económico - financiero 

En base a los resultados obtenidos en el análisis contable, se puede afirmar que Cefrico, 

durante el período analizado, ha mejorado su situación económica y financiera. Además, los 

ratios reflejan una mejor salud financiera que la del grupo de comparación. 

Si hay que destacar un análisis en el que Cefrico no presenta un buen resultado es el del fondo 

de rotación, en donde tiene unas necesidades de fondo de rotación mayores a éste. Se refleja 

en el ratio de solvencia, el cual es practicamente igual a 1, aunque ha mejorado a lo largo del 

período. Pero dado que su ratio de liquidez es muy similar debido a las pocas existencias que 

tiene, no debería de tener problemas de liquidez a corto plazo. 

Se puede afirmar que Cefrico realiza una buena gestion de sus ventas ya que posee una 

buena rotación de existencias. Además, tiene un gran poder negociador frente a sus 

proveedores como indica su rotación de proveedores y el correspondiente plazo de pago. Estos 

dos factores hacen que el período medio de maduración financiero de Cefrico sea negativo, por 

lo que es capaz de realizar los cobros a los clientes mucho antes de tener que pagarle a los 

proveedores por los productos que ya le ha vendido a los clientes. 

Su ratio de endeudamiento, con el paso de los años, se acerca a la unidad, por lo que tiende a 

igualar su financiación de recursos ajenos con la de recursos propios, siguiendo una política de 

financiación conservadora. Si la empresa se financiase con un mayor porcentaje de deuda, 

gracias a su efecto palanca positivo, obtendría una mayor rentabilidad financiera. 

La rentabilidad económica es creciente, y ademas se puede decir que es una cifra bastante 

buena. Lo mismo ocurre con la rentabilidad financiera, siendo además mayor que la del grupo 

de comparación. 

Por otro lado, su apalancamiento financiero es bastante bajo, y además decreciente, motivado 

por la reducción de los gastos financiero a lo largo del período gracias a su mayor financiación 

con recursos propios por lo que tiene poco riesgo financiero. 

Contextualizando a Cefrico en el sector del procesado de pescados, crustáceos y mariscos, 

vemos que, como hacen las grandes empresas del sector, cuenta con flotas de barcos en 

terceros países con buenos caladeros como Senegal, Argentina, Perú o India. Si bien es cierto,  

estas flotas no son propiedad de Cefrico sino de Profand, grupo al que pertenece.  

En el análisis comparativo de Cefrico con otras empresas del sector, vemos como a pesar de 

tener una cifra de negocios muy inferior a Gambastar, líder del sector en cuanto a INCN, 

obtiene un mejor resultado neto y unas rentabilidades mejores. 

Cefrico, al tratarse de una sociedad integrada en el grupo empresarial Profand S.L., no tiene 

una estratégia financiera propia y orienta sus acciones estratégicas en función de los intereses 

del grupo. La estrategia de Profand, como dice en su informe de progreso de 2015, pasa por el 



mantenimiento de la protección y el cuidado del medio ambiente, la calidad y la seguridad 

alimentaria de todos sus productos. 

Profand, al ser la matriz del grupo y socio mayoritario de Cefrico, probablemente opte por 

mantener una mayor estabilidad financiera, como ha hecho hasta ahora, pero podría obtener 

una mayor rentabilidad financiera si Cefrico sustituyera parte de los recursos propios, por 

deuda a largo plazo al tipo de interés medio con el que se financia en la actualidad, debido al 

efecto palanca del endeudamiento. 

Teniendo esto en cuenta, la principal propuesta sería la mejora del fondo de rotación. Una 

forma de conseguir esto es continuar capitalizando los resultados del ejercio, como ha hecho 

ya durante el período de análisis. A pesar de que su rotación de clientes oscila alrededor de 3, 

si consigue aumentarla, sin que ello repercuta en las ventas, mejoraría todavía más su 

situación económica, ya que este aumento daría lugar a una reducción todavía mayor de su 

PMM financiero.  

Una clara mejora también sería la apertura de nuevos mercados en países extranjeros ya que, 

por el momento, sólo exporta a Italia y a EEUU. Otra propuesta interesante sería la ampliación 

de la gama de productos, pudiendo así introducir la fabricación de platos preparados con los 

productos con los que opera, cosa que ya viene haciendo el sector desde hace tiempo. 

 

5. CONCLUSIONES 

Este trabajo ha evaluado la gestión y situación económica de Cefrico para el período 2013-

2015, permitiendo identificar sus fortalezas y debilidades, así como las medidas necesarias 

para corregir estas últimas. El análisis comparativo con Gambastar y Silomar, contextualizado 

en el sector de pescados, crustáceos y mariscos, ha permitido identificar la estrategia de 

Cefrico y la evolución de ésta.  

La principal conclusión del estudio realizado es que, a cierre del ejercicio 2015, Cefrico ha 

mejorado su situación económica y financiera tanto en el período como respecto al grupo de 

comparación. Pese a ello, su Fondo de Rotación no indica una buena salud financiera, si bien 

estos datos se compensa con las buenas cifras de su período medio de maduración financiero, 

en particular, con su buena gestión y su gran poder negociador frente a los proveedores. 

La mejoría de Cefrico se apoya en la reducción del endeudamiento, el cual cada vez más, 

tiende a igualarse con los recursos propios, minorando así el riesgo financiero ante cambios en 

la actividad del sector y mejorando las garantías frente a terceros. Para ello, ha mantenido una 

política de capitalización de los resultados. 

La situación y evolución del posicionamiento de Cefrico se contextualiza en base a su 

pertenencia a un Grupo empresarial con una gran importancia a nivel internacional y que 

cuenta con factorías y caladeros en cuatro de los cinco continentes. Por otro lado, el sector al 

que pertence ha llegado a un punto de madurez. 

La utilidad del estudio realizado se fundamenta en el diagnóstico de la situación económica de 

Cefrico y su evolución en el período 2013-2015, así como en las recomendaciones de mejora 



en base a éste. El estudio pone de manifiesto la mejoría de la situación de Cefrico y sus 

diferencias en la evolución frente al grupo de comparación.   

Este trabajo también presenta algunas limitaciones. Destaca la imposibilidad de obtener y 

analizar información más detallada acerca de determinados datos de las cuentas anuales de 

las empresas objeto de estudio, principalmente, de las del grupo de comparación. 

En un futuro, el estudio podría ampliarse a través de la utilización de un mayor grupo de 

comparación, para poder constatar mejor la posición de Cefrico. Asimismo, sería recomendable 

ampliar el período analizado para conocer de una forma más detallada la evolución de la 

situación de Cefrico y sus principales competidores.  
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