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Resumen: E| presente trabajo pre-
tende analizar si es mas oportuno
evaluar el estado financiero conso-
lidado o separado de una empresa
matriz que tiene subsidiarias con dis-
tintos giros de negocios que cotiza
en la Bolsa de Valores de Lima si es
que uno desea invertir en esta. En
ese sentido, la hipdtesis planteada
es que se deberian evaluar ambos
tipos de estados financiero, dado
que cada subsidiaria se dedica a un
giro de negocio distinto, por lo que
el anadlisis al decidir invertir en esta
empresa matriz deber ser tanto de
la empresa en si, asi como del grupo
conformado por matriz y subsidiaria.

La investigacion se divide en dos
secciones. En la primera, se pre-
sentan los lineamientos tedricos de
las normas que intervienen para la
elaboracion de estados financie-
ros consolidados y separados. En
la segunda, se realizard el analisis
financiero de una empresa matriz,
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Andinos Investment Holding S.A A.
que cotiza en la Bolsa de Valores de
Lima. Finalmente, se concluydé que,
en este tipo de empresas matrices, es
importante el analisis de ambos tipos
de estados financieros, consolidado
y separado.

Palabras clave: estado financiero con-
solidado, estado financiero separado,
empresa matriz, subsidiarias

1.INTRODUCCION

El analisis de informacion de estados finan-
cieros es relevante al momento de realizar
una decision de inversidn en una empresa;
por ello, es de suma importancia saber de
donde obtener dichos datos. De acuerdo
con Barreto Granda (2020), el analisis finan-
ciero estd compuesto por el analisis de ren-
tabilidad, del riesgo y de la utilizacion de los
fondos que realiza la empresa. Ahora bien,



para el calculo y el posterior anélisis de los
indicadores mencionados, se deben usar
los estados financieros. Es asi que surge la
inquietud de saber qué estado financiero se
deberia utilizar para poder realizar los calcu-
los mencionados, puesto que, en el caso de
las empresas peruanas, de acuerdo con la
resoluciéon dela SMV N.° 016-2015-SMV/01,
estas presentan dos tipos de estados finan-
cieros: uno consolidado, que incluye a todo
el grupo econdmico, y otro separado.

Cabe resaltar que el uso de un determi-
nado estado financiero (EEFF), de acuerdo
conalgunos autores como Pellensy Linnhoff
(1993) y Lambert y Zimmer (1996), impacta
significativamente en los célculos de algu-
nas razones o indicadores de deuda y ren-
tabilidad de empresas europeas y alemanas
respectivamente (citado en Abad et. al,
2000). Por otro lado, para otros investiga-
dores como Moray Rees (1996), la diferencia
entre los indicadores de EEFF consolidados
y separados no es estadisticamente rele-
vante. En relacion con lo mencionado
anteriormente, se observa que existen posi-
ciones distintas en cuanto a si existe diferen-
cia significativa en el analisis financiero de
un EEFF consolidado y separado. Por ello,
con el presente trabajo se busca solucionar
o sugerir al inversionista qué EEFF es el que
debe analizar para tomar una mejor decisién
deinversion.

Entonces, la pregunta de investigacion
es si se deberia evaluar el estado finan-
ciero consolidado o separado al momento
de realizar una inversion en una empresa
matriz del sector industrial que cotiza en la
Bolsa de Valores de Lima (en adelante BVL).
Ante ello, se plantea como hipdtesis que es
necesario revisar ambos estados financieros
para una mayor comprension de la empresa
matriz. Sin embargo, esto implica una des-

ventaja por un mayor tiempo de analisis, por
lo que consideramos determinante el perfil
delinversor.

Para responder dicha pregunta, la pre-
sente investigacion se divide en tres sec-
ciones. En la primera seccion, se presentan
los lineamientos tedricos de las normas que
intervienen para la elaboracion de estados
financieros consolidados y separados en
cuanto a sus caracteristicas y requerimien-
tos de preparacion. Para ello, la seccion se
ha dividido en dos subsecciones: primero, se
describe la Norma Internacional de Informa-
cién Financiera 10 (NIIF 10), para la prepa-
racion de estados financieros consolidados,
mientras que, en la segunda subseccidn, se
describe la Norma Internacional de Conta-
bilidad 27, para la preparacion de estados
financieros separados.

En la segunda seccidon, se presentan
dos bases tedricas que sustentan la impor-
tancia de cada tipo de estado financiero,
consolidado y separado. Por un lado, en la
primera subseccion, se desarrolla la teoria
de la unidad econdémica. Por otro lado, en la
segunda subseccion, se explica la teoria de
la empresa matriz. Finalmente, en la tercera
seccion, se realizara el analisis financiero de
una empresa matriz que cotiza en la Bolsa
de Valores de Lima. Para ello, la seccion se
dividira en dos partes: la primera subseccién
analizarad el estado de situacién financiera
y estado de resultado consolidado y sepa-
rado; en la segunda subseccion, se analizara
el estado de flujo de efectivo consolidado y
separado.

Finalmente, se espera que la presente
investigacion contribuya a que futuros
inversionistas tomen una mejor decisiéon al
momento de realizar una inversidon en una
empresa matriz que tiene subsidiarias con
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girosdenegociosdiferentes. Asimismo,dado
que el analisis se centra en un solo sector, se
invita a futuros investigadores a desarrollar
la misma pregunta y analisis a otros sectores
econdmicos, asi como a empresas matrices

que solo funcionan como cascarones.

2. DESARROLLAR LOS LINEA-
MIENTOS TEORICOS DE LAS
NORMAS PARA LA ELABORA-
CION DE ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS Y SEPARADOS

Las normas relacionadas con los estados
financieros consolidados y separados son la
Norma Internacional de Informacion Finan-
ciera 10 y Norma Internacional de Conta-
bilidad 27, en adelante, NIIF 10 y NIC 27,
respectivamente. Cabe resaltar que, en la
normatividad peruana, de acuerdo a la reso-
lucion de la SMV N.° 016-2015-SMV/01,
la presentacion de la NIIF 10 y NIC 27 es
obligatoria. Resaltamos esto debido a que
la obligatoriedad de estas normas en otros
paises se maneja de manera distinta; de
manera mas especifica, en la NIC 27. En el
presente capitulo, se desarrollaran los linea-
mientos tedricos mas importantes en ambas
normasy cuyo impacto se materialice en los
estados financieros e influya en la toma de

decisiones para los inversionistas.

2.1.DESCRIBIRLOS LINEAMIENTOS
TEORICOS PARA LA ELABORA-
CION DE ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS (NIIF 10)

Para empezar, la NIIF 10 tiene como objetivo
“establecer los principios para la presenta-
cion y preparacion de estados financieros
consolidados cuando una entidad controla
una o mas entidades distintas” (IFRS Foun-
dation, 2011, p. 1). De ello, se puede resaltar
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que la norma no solo se encarga de desarro-
llar la manera en como se deben consolidar
los estados financieros (la parte contable),
sino que define los principios respecto a lo
que se debe consolidar. Para ello, la norma
menciona que se consolidara tanto la matriz
como las subsidiarias, y estas Ultimas entida-
des son controladas por la primera (matriz).

Ahora, la cuestidén es cémo saber si se
posee el control de otra entidad. La norma
responde lo anterior, en el parrafo 7, indi-
cando que existe control cuando se tiene
“poder sobre la participada, exposicién, o
derecho, a rendimientos procedentes de
su implicacion en la participada” y/o tiene
la “capacidad de utilizar su poder sobre
la participada para influir en el importe de
los rendimientos del inversor” (IFRS Foun-
dation, 2013, p. 406). Cabe resaltar que el
poder no solo se concreta con la mayoria de
los votos mediante la posesion de mas del
50% de las acciones con derecho a voto,
sino también mediante otros medios, los

cuales también son explicados en la norma.

Después de aquella breve descrip-
cién, es importante resaltar aquellos puntos
relevantes tanto en la presentacion de los
estados financieros como en la toma de
decisiones de los inversionistas. Por un lado,
consideramos los lineamientos relacionados
a los principios de control como fundamen-
tales, debido a que la norma no solo desa-
rrolla aquello que se debe consolidar o no,
sino que promueve que la entidad realice
una evaluacién sobre aquello de lo que se
tiene control y estimarlo con el fin de que
sea reflejado en los estados financieros.

Para ilustrar ello, en el caso de ENRON,
uno de los fraudes que hacia la entidad era
crear y utilizar las SPE (sociedades con pro-
posito especifico) con el fin de mantener un
estado financiero atractivo para los inver-



sionistas (Mongue, 2015). Lo que se critica
de aquel caso es que tanto ENRON como
su auditora solo hayan buscado la forma de
cumplir los requisitos para no consolidar
sus SPE y cumplido ello, y no realizar esta
evaluacion de control que se menciona en
la NIIF 10 (Mongue, 2015). En ese sentido,
evaluar los estados financieros consolida-
dos permite al inversor tener un panorama
amplio respecto a la salud financiera de la
matriz y verificar si cumple con la responsa-
bilidad de realizar dicha evaluacién de con-
trol sobre otras entidades, las cuales pueden
o no poseer estados financieros atractivos.

Por otro lado, se presentan los siguien-
tes lineamientos como claves en la presen-
tacion de estados financieros consolidados.
Para su elaboracién, en el parrafo B86 inciso
¢, se menciona que se debe “eliminar todos
aquellos “activos y pasivos, patrimonio,
ingresos, gastos y flujos de efectivo intra-
grupo relacionados con transacciones entre
las entidades del grupo” (IFRS Foundation,
2011, p. 448). Esto es importante dado que,
en los estados de resultados, por ejemplo,
podria ocurrir que las ventas de la matriz
se compongan, de manera hipotética, en
un 60% a subsidiarias y un 40% a terceros.
Por ello, si observamos el estado financiero
separado y el consolidado, habria una noto-
ria diferencia en cuanto a los ingresos y una
mayor oportunidad de analisis por parte del
inversionista.

Otro aspecto relevante es la contabiliza-
cion de la participacién no controladora. En
el parrafo 22, la norma sefiala que una con-
troladora deberd presentar, de forma sepa-
rada, en el estado financiero consolidado, la
participacion no controladora. Esta ultima es
definida en el apéndice A delanorma, como
“patrimonio de una subsidiaria no atribuible,
directa o indirectamente, a la controladora”

(IFRS Foundation, 2011, p. 411). En ese sen-
tido, si la controladora no posee la totalidad
de acciones de otra entidad, estara obligada
a presentar la partida de “participacion no
controladora”.

La razén de esa inclusion se debe a que,
enelparrafoB86incisoa, lanormamenciona
que se deben combinar partidas similares de
activos, pasivos, patrimonio, ingresos, gastos
yflujos de efectivodelacontroladoraconsus
subsidiarias. Es decir, el primer paso implica
agregar la totalidad de dichas partidas sin
importar la proporcion de control que tiene
una entidad sobre su subsidiaria, por lo que
se debe presentar esta partida con el fin de
indicar al inversor que de todo lo presentado
existe una parte que no esta controlada por
la empresa.

Finalmente, es importante mencionar
que la partida de inversiones presentadas
en un estado financiero consolidado solo
incluye a asociadas y negocios conjuntos.
Estosedebeaque,enelparrafo B86incisob,
la norma menciona que se debe eliminar “el
importe en libros de la inversion de la con-
troladora en cada subsidiaria y la parte de
la controladora en el patrimonio de cada
subsidiaria” (IFRS Foundation, 2011, p. 448).
Esto lo distingue de un estado financiero
separado, dado que este Ultimo reconoce a
la subsidiaria como parte de las inversiones

de la entidad controladora o matriz.

2.2. DESCRIBIR LOS LINEA-
MIENTOS TEORICOS PARA LA
ELABORACION DE ESTADOS FI-
NANCIEROS SEPARADOS (NIC
27)

La norma relacionada con la preparacion de
lainformacion de un estado financiero sepa-
rado es la Norma Internacional de Contabi-
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lidad 27 (NIC 27). En especifico, esta norma
tiene como objetivo brindar los lineamientos
contables para la contabilizacion de inver-
siones en subsidiarias, negocios conjuntos
y asociadas en el caso en el que la entidad
controladora, matriz, decida presentar Esta-
dos Financieros separados.

Cabe resaltar que esta norma no esta-
blece qué empresas deberian presentar
estados financieros separados, sino que
establece codmo deben contabilizarse las
inversiones en subsidiarias, negocios con-
juntos y asociadas. Ello en el caso en el que
la entidad desee realizar la presentacion de
este tipo de estado financiero o en el caso
en el que la empresa se encuentre obligada
a presentar este tipo de estado financiero
por regulacion local. En el caso del Peru, es
importante sefalar que la Superintenden-
cia de Mercado de Valores en la Resolucién
N.° 016-2015-SMV/01, articulo 2, establecio
la obligatoriedad de presentacion de Esta-
dos Financieros Separados para aquellas
empresas dominantes o controladoras que
coticen en la Bolsa de Valores de Lima. Por
ello, es importante conocer qué principios
establece esta NIC 27, puesto que esto nos
ayudara a dilucidar la importancia de esta
norma en el analisis de informacidn finan-
ciera y la posterior toma de decision que el
inversionista realice para saber si invertir o
no en una determinada empresa matriz del

sectorindustrial.

Ahora bien, antes de continuar con la
explicacion de la NIC 27, es de suma impor-
tancia recalcar que un estado financiero
separado no es lo mismo que un estado
financiero individual. La diferencia radica
en que un EEFF separado existe solo si la
empresa presenta un EEFF consolidado, es
decir, solo cuando la empresa posee inver-
siones en subsidiarias, negocios conjuntos
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o asociadas. En cambio, en un estado finan-

ciero individual, no existen esas partidas.

Por un lado, con respecto a la parte de
la contabilizacion, el parrafo 9 de la NIC 27
sefala que los estados financieros sepa-
rados se elaboran de acuerdo con las NIIF
aplicables a la empresa, a excepcion de las
inversiones en subsidiarias, negocios con-
juntos y asociadas. En el caso de estos, el
parrafo 10 sefala que estos podran contabi-
lizarse de acuerdo con el costo amortizado,
NIIF 9 o utilizando el método de participa-
cion patrimonial, el cual es descrito en la
NIC 28. En cuanto se decida el método de
contabilizacion, este se tendrd que aplicar a
todas las categorias de inversion.

Por otro lado, con respecto a la informa-
cion a revelar, la norma, en sus parrafos 15 a
17, sefiala la informacion necesaria a revelar
al elaborar un estado financiero separado.
Primero, sefala que aplicara lasrevelaciones
que las NIIF empleadas en su elaboracion
de la informacion indiquen. Segundo, men-
ciona que se debe revelar por qué se estan
presentado EEFF separadosy, en casode no
realizar una consolidacion, explicar las razo-
nes. Asimismo, se debe revelar una lista de
sus inversiones significativas en subsidiarias,
negocios conjuntosy asociadas. Finalmente,
es importante que la empresa revele y des-
criba el método utilizado para la contabiliza-

cion de susinversiones.

Ahora bien, llegado este punto, es
importante resaltar que existen normas
internacionales para la elaboracion y pre-
sentacidn de estados financieros separados
y consolidados. De acuerdo con Ball (2006),
laimplementacion de estas Normas Interna-
cionales de Informacion Financiera puede
ocasionar algunos problemas debido a su
tendencia por la contabilidad al valor razo-
nable. Esto se debe tomar en cuenta, dado



que las NIIF poseen una caracteristica que
permite a las empresas interpretar bajo su
juicio algunos aspectos contables, como,
por ejemplo, el método de valorizacion que
se utilizard para contabilizar inversiones
y subsidiarias. De acuerdo con Huefner y
Largay (1990), sin normas contables especi-
ficas sobre este tema, las compafiias suelen
entrar en el dilema sobre lo que es una pre-
sentacién de informacidn financiera integra
y lo que es mas conveniente con algunas
metas de la compafiia.

3. DESARROLLAR LAS TEORIAS
CONTABLES QUE RESALTAN LA
IMPORTANCIA DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS CONSOLIDADO Y
SEPARADOS

Con respecto al dilema de la importancia
de los tipos estados financieros, existen
dos teorias contrapuestas que defienden la
importancia de cada uno de estos tipos de
estado financiero, consolidado y separado.
Con estas teorias, se observa que existe una
problematica en cuanto a saber qué estado
financiero es el mas importante y, por ende,
cual deberia ser usado por el inversionista.
Por lo tanto, estas teorias también apoyan el
estudio en cuestion.

3.1. TEORIA DE LA UNIDAD ECO-
NOMICA

Segun So y Smith (2009), la teoria de la
unidad econdmica hace énfasis en el con-
trol de todo el grupo por parte de una sola
administracion. Asimismo, de acuerdo con
esta teoria, Scofield (1996) sefiala que los
estados financieros se encargan de reflejar
el desempefio del grupo en conjunto, lo cual
ocasiona que, para futuras predicciones, se

tome en cuenta el desempenfo tanto de la
matriz y de las subsidiarias. Ademas, estos
autores mencionan que lateoriadela unidad
econodmica permite la comparabilidad entre
empresas independientemente de si eligen
financiarse con deuda o con la admisién
de nuevos socios de capital. Finalmente,
Beckman (1995) sefala que esta teoria pro-
porciona una mayor fidelidad representa-
cional a la realidad econdmica de la entidad
consolidada (como se citd en So y Smith,
2009).

Por ende, de acuerdo con esta teoria,
podemos sefalar que los estados financie-
ros consolidados reflejan mejor la realidad
econdmica de un grupo y en especial de la
empresa matriz, puesto que, al poseer el
control de las subsidiarias, se encarga tam-
bién de la administracién de las mismas. De
esta manera, el inversionista podria evaluar
el trabajo administrativo de la matriz no solo
en sus operaciones, sino en otras subsidia-
rias.

3.2 TEORIA DE LA EMPRESA
MATRIZ

Segun Nurnberg (2001), los estados finan-
cieros consolidados son, esencialmente,
una extensién del estado financiero sepa-
rado de la matriz. Huefner y Largay (1990)
sefialan que implicitamente la teoria de la
empresa matriz sostiene que, para los inver-
sionistas minoritarios de las subsidiarias, los
estados financieros consolidados son de
poca utilidad, puesto que se considera que
la participacion accionaria que tienen en la
subsidiaria es pequefa vy, por ende, la parti-
cipacién en la entidad consolidada podria
ser infinitesimal. Inclusive, estos accionistas
minoritarios no poseen participacion en el
capital de la empresa matriz. Entonces, los
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usuarios principales terminarian siendo los

accionistas de la empresa matriz.

Teniendo en cuenta lo sefialado por
la “Teoria de la empresa matriz”, podemos
inferir que los estados financieros separados
de las empresas matrices tienen una impor-
tancia relevante en la preparacién de infor-
macién financiera, puesto que, por un lado,
sirve como base para que el estado consoli-
dado puedarealizarse, ya que, de acuerdo con
esta teoria, el estado consolidado solo es una
extension del estado financiero separado.

4. ANALIZAR LOS ESTADOS FlI-
NANCIEROS CONSOLIDADOS Y
SEPARADOS DE UNA EMPRESA
MATRIZ QUE COTIZA EN LA
BOLSA DE VALORES DE LIMA

En esta seccidn, analizaremos los estados
financieros 2021 de Andino Investment
Holding S.A.A. (en adelante la matriz), com-
pafiia que cotiza en la Bolsa de Valores de
Lima y cuya actividad implica invertir capital
en empresas relacionadas en distintos tipos
de actividad econdmica, tales como presta-
cion de servicios de consultoria, asistencia
técnica, administracién, entre otros servicios

vinculados al sector de inversiones.

4.1. ANALIZAR EL ESTADO DE SI-
TUACION FINANCIERA Y ESTADO
DE RESULTADOS CONSOLIDADO
Y SEPARADO DE ANDINO INVEST-
MENT HOLDING S.A.A.

Para empezar, analizaremos el estado de
situacion financiera consolidadoy separado,
del cual resaltamos tres aspectos esencia-
les a considerar por parte del inversor. En
primer lugar, se observa que la compafiia,
en sus informes separados, presenta activos
por 409,476 miles de soles, mientras que, en
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el estado de situacion consolidado, presenta
unimporte de 1,618,458 miles de soles. Cabe
resaltar que el estado de situacién finan-
ciera de la matriz no presenta “Propiedad,
plantay equipo”,y, de lo contrario, la cuenta
que presenta mayor peso en la estructura
de inversion es “Inversiones en subsidiarias
y negocios conjuntos” (80.35% del total de
activos). Esto se explica también mediante la
actividad econdmica que realiza la compa-
fifa, dado que, como bien se sefala, no rea-
liza operaciones industriales y de comercio,
sino de inversiones, en el cual esta ultima es

su cuenta mas representativa.

Otro aspecto relevante es que, en los
estados financieros consolidados, la compa-
fila presenta que tiene todo el control de sus
inversiones, es decir, el 100%. En ese caso, la
presentacion incluye el nombre de la cuenta
de “Participaciones no controladoras” en el
patrimonio, pero no considerd ningun saldo
en el mismo, lo cual refleja el control total de
la compafiia en sus subsidiarias y negocios
conjuntos. Sin embargo, otro aspecto a tener
en cuenta es de qué manera la compafiia
manifiesta tener ese control, para lo cual, si
accedemos a las notas del estado financiero
separado, se observa que, si bien existe un
control directo, también existe un control
indirecto, es decir, a través de otras socie-
dades, lo cual debe ser tomado en cuenta
por el inversor. En ese sentido, se observa
cdmo se apoyan ambas normas para tener
un panorama claro respecto al control de la
compafia sobre sus subsidiarias.

Finalmente, si observamos la estructura
de financiamiento, se puede observar que,
en el estado de situacion financiera de la
matriz, esta se compone de 85,28% de capi-
tal propio y 14.72% de deudas con terceros.
Sin embargo, si observamos el estado de
situacion financiera consolidado, se observa



que la deuda con terceros se incrementa a
43.85% del total de la estructura de finan-
ciamiento. Si analizamos en ese sentido el
estado de situacion financiera consolidado
y separado de manera aislada, podriamos
observar un comportamiento distinto. Ante
ello, seria importante tener en cuenta las
actividades que realizan las subsidiarias, es
decir, si en su sector lo mas apropiado es
manejar deuda con terceros.

Respecto al estado de resultados, se
debe resaltar que la matriz presenta pér-
didas, mientras que el grupo econdémico
presenta ganancias en utilidad neta. Ante
esos escenarios, se podrian llegar a distin-
tas conclusiones, por lo que resulta esen-
cial observar primero el rubro de la matriz.
Como se sefalé Andino, es un holding que
realiza inversiones en distintos sectores; sin
embargo, por sisola norealiza ventas, lo cual
en realidad no es su principal objetivo. En
ese sentido, sacar unaconclusionrespectoal
rendimiento de la compafiia revisando solo
el estado de resultados separado nos puede
conducir a unaidea errada, dado que el ren-
dimiento de la compafiia se ve reflejada en
mayor medida a través del rendimiento de
sus subsidiarias.

4.2. ANALIZAR EL ESTADO DE
FLUJO DE EFECTIVO CONSOLI-
DADO Y SEPARADO DE ANDINO
INVESTMENT HOLDING S.A A.

El Estado de Flujo de Efectivo (EFE) se
puede consolidar de dos maneras. Por un
lado, se puede partir de los estados de flujos
de efectivo individuales de cada una de las
empresas pertenecientes a la matriz. Por
otrolado, se puede partir del estado de resul-
tados consolidado que la matriz ya realizo.

En el caso de Andino Holdings, se
observa que emplea el estado de flujo indi-
recto y que parte desde la utilidad neta que
estd en el estado de resultados consolidado.
Es decir, realiza la consolidacion a través del
segundo método. Mediante este método,
la empresa realiza ciertos ajustes que no
implican movimientos de efectivo, como la

depreciacion, amortizacion, entre otros.

A continuacion, analizaremos el flujo
de efectivo en tres partes: flujo de activida-
des por operaciodn, flujo de actividades por
inversiones y flujo de actividades por finan-
ciamiento.

Figura 1. Flujo de efectivo de las actividades de operacion (estado separado)
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En primer lugar, en actividades de ope-
racion, en el EFE separado, se observan
partidas como “Intereses por préstamo
a relacionadas”, “Deterioro de inversion
en subsidiaria y negocio conjunto”, “Utili-
dad venta de inversiones en subsidiarias”,
asi como “Cuentas por cobrar a entidades
relacionadas”. Sin embargo, en el EFE con-
solidado, todas esas partidas desaparecen,
dado que son transacciones realizadas entre
las empresas que conforman la matriz.

economico, el negocio generd utilidades.
A pesar de ello, en términos de efectivo en
ambos estados, se obtiene un saldo positivo
del flujo de efectivo por actividades de ope-
racion. Es decir, Andino Investment Holding,
como empresa separada de sus subsidiarias,
puede mantener sus operaciones con sus
actividades del giro de negocio, asi como la
matriz en conjunto con sus otras subsidiarias
también cubre el negocio con sus propias
actividades de su core business.

Figura 2. Flujo de efectivo de las actividades de operacion (Estado consolidado)
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El saldo final de las actividades de ope-
racion en el EFE consolidado del afio 2021
fue de S/. 24,500, 000, mientras que, en el
EFE separado, fue de tan solo S/. 713,000.
Principalmente, la diferencia radica en que
en el EFE separado se inicia con una uti-
lidad del periodo negativa; es decir, solo
teniendo en cuenta el giro de negocio de
Andino Investment Holding, la empresa
obtuvo pérdidas en ese aflo. En cambio, en
el EFE consolidado, se parte de una utili-
dad neta positiva, puesto que, como grupo
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.

En segundo lugar, en actividades de
inversion, una partida relevante dentro del
EFE separado es el de “Aporte de capi-
tal en subsidiarias” y “Pago por compra de
subsidiarias”. Ambas cuentas mencionadas
anteriormente también se eliminaran en el
EFE consolidado, puesto que, por ejemplo,
en el caso de aporte de capital, es una salida
de dinero de la matriz para aportar dinero a
su subsidiaria 'y, para esta, es una entrada de
dinero, pero, al consolidarlos, ello se netea;
es decir, como no es una transaccioén con



terceros, sino entre la controladora y sub-
sidiaria, no sale dinero realmente del grupo
como tal.

a la matriz y sus subsidiarias en conjunto, el
financiamiento pudo haber sido mayor, dado
que alguna de sus subsidiarias solicitd mayor

Figura 3. Flujo de efectivo de actividades de inversion (Estado separado)
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Figura 4. Flujo de efectivo de actividades de inversion (Estado consolidado)
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En tercer lugar, en actividades de finan-
ciamiento, a diferencia de las operaciones e
inversiones, no se identifica una partida rele-
vante que aparezca o desaparezca cuando
el estado financiero es consolidado o sepa-
rado. Sin embargo, los saldos no seran igua-
les, dado que la empresa como matriz pudo
haber adquirido menos obligaciones finan-

cieras, mientras que, si se toma en cuenta
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Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.

obligacion financiera. El flujo de financia-
miento consolidado que se obtuvo al final
del afio 2021 fue de S/. -2,848,00, mientras
que, en el separado, fue de S/. 16,442,000.
Uno de los motivos de dichos resultados
es que en el EFE separado se registré un
ingreso de S/. 18,065,000 por préstamo de
entidades relacionadas.

Figura 5. Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (Estado separado)
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Sin embargo, en el EFE consolidado,
ese ingreso ya no se registra, dado que, al
ser una transaccion con una subsidiaria el
efecto de un “ingreso a la entidad”, es elimi-
nado, puesto que, en el consolidado, matriz
y subsidiaria, se vuelven “una sola entidad”.

diarias de la matriz realizo, asi como se refleja
la salida y entrada de efectivo que tienen la
matriz y subsidiarias, como una entidad uUnica
con terceros. Por lo tanto, al ser el estado de
flujo de efectivo importante, dado que refleja
el movimiento del dinero de la empresa, es

Figura 6. Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (Estado consolidado)
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Asimismo, en el EFE consolidado, apa-
rece una cuenta de “Pagos por obligaciones
financieras”S/. 59,529,000 lo que ocasiona
que se tenga un flujo negativo en dicho
periodo. Esa salida de dinero no se observa
en el EFE separado, puesto que corres-
ponde a un préstamo que una subsidiaria
cancelo dicho mes.

En conclusion, con respecto al Estado
de Flujo de Efectivo, se puede observar
que el saldo final por cada tipo de activida-
des, operacidn, inversion y financiamiento
varia de acuerdo a si es un Estado Separado
o Estado Consolidado. En ambos tipos de
estados financieros, encontramos infor-
macion relevante que no se podria encon-
trar en el otro; por ejemplo, en el separado,
encontramos el deterioro por inversién en
subsidiaria, préstamo que se obtiene de las
relacionadas, el aporte de capital en sub-
sidiarias, entre otros, mientras que, en el
consolidado, encontramos obligaciones
financieras que las subsidiarias tienen con
entidades financieras, en general, salidas
de efectivo ocasionadas por actividades de
operacion o inversion que una de las subsi-
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importante revisar tanto el estado financiero
separado como el consolidado para tenerun
mejor entendimiento. Este analisis de ambos
tipos de estado financieros es mas relevante
en esta empresa, puesto que cada subsidia-
ria que tiene se dedica a un rubro distinto,
por lo que sus operaciones y/o necesidades
de efectivo variard en cada una de ellas.

5. CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta el analisis realizado
anteriormente, en modo de ejercicio, se
observd que la informacion que brindan
ambos tipos de estados financieros es rele-
vante al momento de tomar una decision
de inversién, dado que no solo se compa-
ran saldos entre cuentas, sino que también
refleja un panorama mas amplio respecto
a las actividades que realiza la companiia y
como obtiene su rentabilidad. Asimismo, la
informacion se complementa; porejemplo, si
bien el estado de situacion financiera conso-
lidado indica que la compafia posee el 100%
de control de sus subsidiarias, el estado de
situacion financiera separado revela qué



porcentaje corresponde a un control directo
ounoindirecto. En ese sentido, ello apoyaria
la teoria de la empresa matriz, la cual indica
que el estado financiero consolidado es una
extension del estado financiero separado.

Ademas, si se analiza el estado de resul-
tados consolidado y separado, se observa
una diferencia en la utilidad neta, dado que,
para el 2021, el primero obtuvo ganancia,
mientras que el segundo estado de resul-
tados separados obtuvo pérdida. En ese
sentido, se observa que la generacion de
utilidad proviene de las subsidiarias, por lo
que la gestion de la matriz sobre las mismas
es eficiente. Ello se apoya de la teoria de la
unidad econdmica, la cual indica que el con-
trol del grupo se rige por una sola adminis-
tracion. Por ello, si solo revisamos el estado
financiero separado, se podria llegar a una
conclusion errénea respecto a la capacidad
administrativa de la matriz y tomar la deci-
sién de no invertir. Sin embargo, si obser-
vamos el consolidado, se podria tener una
perspectiva mas amplia sobre la gestion de

la matriz.

Por otro lado, segun lo visto en el estado
de flujos de efectivo, en cada tipo de acti-
vidades, el saldo final varia (inclusive, en el
separado puede ser positivo), mientras que,
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