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1. INTRODUCCIÓN

El análisis de información de estados finan-

cieros es relevante al momento de realizar 

una decisión de inversión en una empresa; 

por ello, es de suma importancia saber de 

dónde obtener dichos datos. De acuerdo 

con Barreto Granda (2020), el análisis finan-

ciero está compuesto por el análisis de ren-

tabilidad, del riesgo y de la utilización de los 

fondos que realiza la empresa. Ahora bien, 

Resumen: El presente trabajo pre-

tende analizar si es más oportuno 

evaluar el estado financiero conso-

lidado o separado de una empresa 
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tipos de estados financiero, dado 
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giro de negocio distinto, por lo que 

el análisis al decidir invertir en esta 
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sentan los lineamientos teóricos de 

las normas que intervienen para la 

elaboración de estados financie-

ros consolidados y separados. En 
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para el cálculo y el posterior análisis de los 

indicadores mencionados, se deben usar 

los estados financieros. Es así que surge la 

inquietud de saber qué estado financiero se 

debería utilizar para poder realizar los cálcu-

los mencionados, puesto que, en el caso de 

las empresas peruanas, de acuerdo con la 

resolución de la SMV N.° 016-2015-SMV/01, 

estas presentan dos tipos de estados finan-

cieros: uno consolidado, que incluye a todo 

el grupo económico, y otro separado. 

Cabe resaltar que el uso de un determi-

nado estado financiero (EEFF), de acuerdo 

con algunos autores como Pellens y Linnhoff 

(1993) y Lambert y Zimmer (1996), impacta 

significativamente en los cálculos 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 Mora y Rees (1996), la diferencia 

entre los indicadores de EEFF consolidados 

y separados no es estadísticamente rele-

vante. En relación con lo mencionado 

anteriormente, se observa que existen posi-

ciones distintas en cuanto a si existe diferen-

cia significativa en el análisis 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 decisión 

de inversión.

Entonces, la pregunta de investigación 

es si se debería evaluar el estado finan-

ciero consolidado o separado al momento 

de realizar una inversión en una empresa 

matriz del sector industrial que cotiza en la 

Bolsa de Valores de Lima (en adelante BVL). 

Ante ello, se plantea como hipótesis que es 

necesario revisar ambos estados financieros 

para una mayor comprensión de la empresa 

matriz. Sin embargo, esto implica una des-

ventaja por un mayor tiempo de análisis, por 

lo que consideramos determinante el perfil 

del inversor.

Para responder dicha pregunta, la pre-

sente investigación se divide en tres sec-

ciones. En la primera sección, se presentan 

los lineamientos teóricos de las normas que 

intervienen para la elaboración de estados 

financieros consolidados y separados en 

cuanto a sus características y requerimien-

tos de preparación. Para ello, la sección se 

ha dividido en dos subsecciones: primero, se 

describe la Norma Internacional de Informa-

ción Financiera 10 (NIIF 10), para la prepa-

ración de estados financieros consolidados, 

mientras que, en la segunda subsección, se 

describe la Norma Internacional de Conta-

bilidad 27, para la preparación de estados 

financieros separados. 

En la segunda sección, se presentan 

dos bases teóricas que sustentan la impor-

tancia de cada tipo de estado financiero, 

consolidado y separado. Por un lado, en la 

primera subsección, se desarrolla la teoría 

de la unidad económica. Por otro lado, en la 

segunda subsección, se explica la teoría de 

la empresa matriz. Finalmente, en la tercera 

sección, se realizará el análisis financiero de 

una empresa matriz que cotiza en la Bolsa 

de Valores de Lima. Para ello, la sección se 

dividirá en dos partes: la primera subsección 

analizará el estado de situación financiera 

y estado de resultado consolidado y sepa-

rado; en la segunda subsección, se analizará 

el estado de flujo de efectivo consolidado y 

separado.

Finalmente, se espera que la presente 

investigación contribuya a que futuros 

inversionistas tomen una mejor decisión al 

momento de realizar una inversión en una 

empresa matriz que tiene subsidiarias con 
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giros de negocios diferentes. Asimismo, dado 

que el análisis se centra en un solo sector, se 

invita a futuros investigadores a desarrollar 

la misma pregunta y análisis a otros sectores 

económicos, así como a empresas matrices 

que solo funcionan como cascarones.

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

Las normas relacionadas con los estados 

financieros consolidados y separados son la 

Norma Internacional de Información 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-

lución de la SMV N.° 016-2015-SMV/01, 

la presentación de la NIIF 10 y NIC 27 es 

obligatoria. Resaltamos esto debido a que 

la obligatoriedad de estas normas en otros 

países se maneja de manera distinta; de 

manera más específica, en la NIC 27. En el 

presente capítulo, se desarrollarán los linea-

mientos teóricos más importantes en ambas 

normas y cuyo impacto se materialice en los 

estados financieros e influya en la toma de 

decisiones para los inversionistas.

2.1. DESCRIBIR LOS LINEAMIENTOS 
TEÓRICOS PARA LA ELABORA-
CIÓN DE ESTADOS FINANCIEROS 
CONSOLIDADOS (NIIF 10)

Para empezar, la NIIF 10 tiene como objetivo 

“establecer los principios para la presenta-

ción y preparación de estados financieros 

consolidados cuando una entidad controla 

una o más entidades distintas” (IFRS Foun-

dation, 2011, p. 1). De ello, se puede resaltar 

que la norma no solo se encarga de desarro-

llar la manera en cómo 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 consolidará tanto la matriz 

como las subsidiarias, y estas últimas entida-

des son controladas por la primera (matriz).

Ahora, la cuestión es cómo saber si se 

posee el control de otra entidad. La norma 

responde lo anterior, en el párrafo 7, indi-

cando que existe control cuando se tiene 

“poder sobre la participada, exposición, o 

derecho, a rendimientos procedentes de 

su implicación 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 mayoría de 

los votos mediante la posesión de más 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-

ción, es importante resaltar aquellos puntos 

relevantes tanto en la presentación 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 evaluación 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 hacía la entidad era 

crear y utilizar las SPE (sociedades con pro-

pósito específico) con el fin de mantener un 

estado financiero atractivo para los inver-
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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 

evaluación 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 evaluación 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-

tación de estados financieros consolidados. 

Para su elaboración, en el párrafo B86 inciso 

c, 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, 

podría 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, habría una noto-

ria diferencia en cuanto a los ingresos y una 

mayor oportunidad de análisis por parte del 

inversionista. 

Otro aspecto relevante es la contabiliza-

ción de la participación no controladora. En 

el párrafo 22, la norma señala que una con-

troladora deberá presentar, de forma sepa-

rada, en el estado financiero consolidado, la 

participación no controladora. Esta última es 

definida en el apéndice A de la norma, 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, estará obligada 

a presentar la partida de “participación no 

controladora”. 

La razón de esa inclusión se debe a que, 

en el párrafo B86 inciso a, la norma menciona 

que se deben combinar partidas similares de 

activos, pasivos, patrimonio, ingresos, gastos 

y flujos de efectivo de la controladora con sus 

subsidiarias. Es decir, el primer paso implica 

agregar la totalidad de dichas partidas sin 

importar la proporción 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 está 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. 

Esto se debe a que, en el párrafo B86 inciso b,  

la norma menciona que se debe eliminar “el 

importe en libros de la inversión 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 último reconoce a 

la subsidiaria como parte de las inversiones 

de la entidad controladora o matriz. 

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

La norma relacionada con la preparación de 

la información de un estado financiero sepa-

rado es la Norma Internacional de Contabi-
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lidad 27 (NIC 27). En específico, esta norma 

tiene como objetivo brindar los lineamientos 

contables para la contabilización 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 deberían presentar 

estados financieros separados, sino que 

establece cómo deben contabilizarse las 

inversiones en subsidiarias, negocios con-

juntos y asociadas. Ello en el caso en el que 

la entidad desee realizar la presentación 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 regulación local. En el caso del Perú, es 

importante señalar que la Superintenden-

cia de Mercado de Valores en la Resolución 

N.° 016-2015-SMV/01, artículo 2, estableció 

la obligatoriedad de presentación 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 

ayudará a dilucidar la importancia de esta 

norma en el análisis de información finan-

ciera y la posterior toma de decisión que el 

inversionista realice para saber si invertir o 

no en una determinada empresa matriz del 

sector industrial.

Ahora bien, antes de continuar con la 

explicación 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 

o asociadas. En cambio, en un estado finan-

ciero individual, no existen esas partidas.

Por un lado, con respecto a la parte de 

la contabilización, el párrafo 9 de la NIC 27 

señala que los estados financieros sepa-

rados se elaboran de acuerdo con las NIIF 

aplicables a la empresa, a excepción de las 

inversiones en subsidiarias, negocios con-

juntos y asociadas. En el caso de estos, el 

párrafo 10 señala que estos podrán contabi-

lizarse de acuerdo con el costo amortizado, 

NIIF 9 o utilizando el método de participa-

ción patrimonial, el cual es descrito en la  

NIC 28. En cuanto se decida el método de 

contabilización, este se tendrá que aplicar a 

todas las categorías de inversión.

Por otro lado, con respecto a la informa-

ción a revelar, la norma, en sus párrafos 15 a 

17, señala la información necesaria a revelar 

al elaborar un estado financiero separado. 

Primero, señala que aplicará las revelaciones 

que las NIIF empleadas en su elaboración 

de la información indiquen. Segundo, men-

ciona que se debe revelar por qué se están 

presentado EEFF separados y, en caso de no 

realizar una consolidación, explicar las razo-

nes. Asimismo, se debe revelar una lista de 

sus inversiones significativas en subsidiarias, 

negocios conjuntos y asociadas. Finalmente, 

es importante que la empresa revele y des-

criba el método utilizado para la contabiliza-

ción de sus inversiones.

Ahora bien, llegado este punto, es 

importante resaltar que existen normas 

internacionales para la elaboración y pre-

sentación de estados financieros separados 

y consolidados. De acuerdo con Ball (2006), 

la implementación de estas Normas Interna-

cionales de Información Financiera puede 

ocasionar algunos problemas debido a su 

tendencia por la contabilidad al valor razo-

nable. Esto se debe tomar en cuenta, dado 
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que las NIIF poseen una característica que 

permite a las empresas interpretar bajo su 

juicio algunos aspectos contables, como, 

por ejemplo, el método de valorización que 

se utilizará para contabilizar inversiones 

y subsidiarias. De acuerdo con Huefner y 

Largay (1990), sin normas contables especí-

ficas sobre este tema, las compañías suelen 

entrar en el dilema sobre lo que es una pre-

sentación de información financiera íntegra 

y lo que es más conveniente con algunas 

metas de la compañía. 

3. DESARROLLAR LAS TEORÍAS 
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 teorías contrapuestas que defienden la 

importancia de cada uno de estos tipos de 

estado financiero, consolidado y separado. 

Con estas teorías, se observa que existe una 

problemática en cuanto a saber qué estado 

financiero es el más importante y, por ende, 

cuál debería ser usado por el inversionista. 

Por lo tanto, estas teorías también apoyan el 

estudio en cuestión.

3.1. TEORÍA DE LA UNIDAD ECO-
NÓMICA

Según So y Smith (2009), la teoría de la 

unidad económica hace énfasis en el con-

trol de todo el grupo por parte de una sola 

administración. Asimismo, de acuerdo con 

esta teoría, Scofield (1996) señala que los 

estados financieros se encargan de reflejar 

el desempeño del grupo en conjunto, lo cual 

ocasiona que, para futuras predicciones, se 

tome en cuenta el desempeño tanto de la 

matriz y de las subsidiarias. Además, estos 

autores mencionan que la teoría de la unidad 

económica permite la comparabilidad entre 

empresas independientemente de si eligen 

financiarse con deuda o con la admisión 

de nuevos socios de capital. Finalmente,  

Beckman (1995) señala que esta teoría pro-

porciona una mayor fidelidad representa-

cional a la realidad económica de la entidad 

consolidada (como se citó en So y Smith, 

2009). 

Por ende, de acuerdo con esta teoría, 

podemos señalar que los estados financie-

ros consolidados reflejan mejor la realidad 

económica 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 administración de las mismas. De 

esta manera, el inversionista podría evaluar 

el trabajo administrativo de la matriz no solo 

en sus operaciones, sino en otras subsidia-

rias.

3.2 TEORÍA DE LA EMPRESA 
MATRIZ 

Según Nurnberg (2001), los estados finan-

cieros consolidados son, esencialmente, 

una extensión del estado financiero sepa-

rado de la matriz. Huefner y Largay (1990) 

señalan que implícitamente la teoría 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 participación accionaria que tienen en la 

subsidiaria es pequeña y, por ende, la parti-

cipación en la entidad consolidada podría 

ser infinitesimal. Inclusive, estos accionistas 

minoritarios no poseen participación en el 

capital de la empresa matriz. Entonces, los 
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usuarios principales terminarían siendo los 

accionistas de la empresa matriz. 

Teniendo en cuenta lo señalado por 

la “Teoría de la empresa matriz”, podemos 

inferir que los estados financieros separados 

de las empresas matrices tienen una impor-

tancia relevante en la preparación de infor-

mación financiera, puesto que, por un lado, 

sirve como base para que el estado consoli-

dado pueda realizarse, ya que, de acuerdo con 

esta teoría, el estado consolidado solo es una 

extensión del estado financiero separado. 

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

En esta sección, analizaremos los estados 

financieros 2021 de Andino Investment  

Holding S.A.A. (en adelante la matriz), com-

pañía que cotiza en la Bolsa de Valores de 

Lima y cuya actividad implica invertir capital 

en empresas relacionadas en distintos tipos 

de actividad económica, tales como presta-

ción de servicios de consultoría, asistencia 

técnica, administración, entre otros servicios 

vinculados al sector de inversiones.

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

Para empezar, analizaremos el estado de 

situación financiera consolidado y separado, 

del cual resaltamos tres aspectos esencia-

les a considerar por parte del inversor. En 

primer lugar, se observa que la compañía, 

en sus informes separados, presenta activos 

por 409,476 miles de soles, mientras que, en 

el estado de situación consolidado, presenta 

un importe de 1,618,458 miles de soles. Cabe 

resaltar que el estado de situación finan-

ciera de la matriz no presenta “Propiedad, 

planta y equipo”, y, de lo contrario, la cuenta 

que presenta mayor peso en la estructura 

de inversión es “Inversiones en subsidiarias 

y negocios conjuntos” (80.35% del total de 

activos). Esto se explica también mediante la 

actividad económica que realiza la compa-

ñía, dado que, como bien se señala, no rea-

liza operaciones industriales y de comercio, 

sino de inversiones, en el cual esta última es 

su cuenta más representativa. 

Otro aspecto relevante es que, en los 

estados financieros consolidados, la compa-

ñía presenta que tiene todo el control de sus 

inversiones, es decir, el 100%. En ese caso, la 

presentación incluye el nombre de la cuenta 

de “Participaciones no controladoras” en el 

patrimonio, pero no consideró ningún saldo 

en el mismo, lo cual refleja el control total de 

la compañía en sus subsidiarias y negocios 

conjuntos. Sin embargo, otro aspecto a tener 

en cuenta es de qué manera la compañía 

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 

cómo se apoyan ambas normas para tener 

un panorama claro respecto al control de la 

compañía sobre sus subsidiarias.

Finalmente, si observamos la estructura 

de financiamiento, se puede observar que, 

en el estado de situación 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 

situación financiera consolidado, se observa 
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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 situación financiera consolidado 

y separado de manera aislada, podríamos 

observar un comportamiento distinto. Ante 

ello, sería importante tener en cuenta las 

actividades que realizan las subsidiarias, es 

decir, si en su sector lo más apropiado es 

manejar deuda con terceros.

Respecto al estado de resultados, se 

debe resaltar que la matriz presenta pér-

didas, mientras que el grupo económico 

presenta ganancias en utilidad neta. Ante 

esos escenarios, se podrían llegar a distin-

tas conclusiones, por lo que resulta esen-

cial observar primero el rubro de la matriz. 

Como se señaló Andino, es un holding que 

realiza inversiones en distintos sectores; sin 

embargo, por sí sola no realiza ventas, lo cual 

en realidad no es su principal objetivo. En 

ese sentido, sacar una conclusión respecto al 

rendimiento de la compañía revisando solo 

el estado de resultados separado nos puede 

conducir a una idea errada, dado que el ren-

dimiento de la compañía 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 

otro lado, se puede partir del estado de resul-

tados consolidado que la matriz ya realizó. 

En el caso de Andino Holdings, se 

observa que emplea el estado de flujo indi-

recto y que parte desde la utilidad neta que 

está en el estado de resultados consolidado. 

Es decir, realiza la consolidación a través del 

segundo método. Mediante este método, 

la empresa realiza ciertos ajustes que no 

implican movimientos de efectivo, como la 

depreciación, amortización, entre otros.

A continuación, analizaremos el flujo 

de efectivo en tres partes: flujo de activida-

des por operación, flujo de actividades por 

inversiones y flujo de actividades por finan-

ciamiento.

Figura 1. Flujo de efectivo de las actividades de operación (estado separado)

 

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.
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En primer lugar, en actividades de ope-

ración, en el EFE separado, se observan 

partidas como “Intereses por préstamo 

a relacionadas”, “Deterioro de inversión 

en subsidiaria y negocio conjunto”, “Utili-

dad venta de inversiones en subsidiarias”, 

así 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.

Figura 2. Flujo de efectivo de las actividades de operación (Estado consolidado)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.

El saldo final de las actividades de ope-

ración en el EFE consolidado del año 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 año. En cambio, en 

el EFE consolidado, se parte de una utili-

dad neta positiva, puesto que, como grupo 

económico, el negocio generó 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-

ración. Es decir, Andino Investment Holding, 

como empresa separada de sus subsidiarias, 

puede mantener sus operaciones con sus 

actividades del giro de negocio, así como la 

matriz en conjunto con sus otras subsidiarias 

también cubre el negocio con sus propias 

actividades de su core business. 

En segundo lugar, en actividades de 

inversión, 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 eliminarán 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 transacción con 
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terceros, sino entre la controladora y sub-

sidiaria, no sale dinero realmente del grupo 

como tal.

Figura 3. Flujo de efectivo de actividades de inversión (Estado separado)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.

Figura 4. Flujo de efectivo de actividades de inversión (Estado consolidado)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.

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 serán igua-

les, dado que la empresa como matriz pudo 

haber adquirido menos obligaciones finan-

cieras, mientras que, si se toma en cuenta 

a la matriz y sus subsidiarias en conjunto, el 

financiamiento pudo haber sido mayor, dado 

que alguna de sus subsidiarias solicitó mayor 

obligación financiera. El flujo de financia-

miento consolidado que se obtuvo al final 

del año 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 registró un 

ingreso de S/. 18,065,000 por préstamo de 

entidades relacionadas.

Figura 5. Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (Estado separado)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores
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Sin embargo, en el EFE consolidado, 

ese ingreso ya no se registra, dado que, al 

ser una transacción 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”. 

importante revisar tanto el estado financiero 

separado como el consolidado para tener un 

mejor entendimiento. Este análisis de ambos 

tipos de estado financieros es más 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 variará en cada una de ellas.

5. CONCLUSIONES

Teniendo en cuenta el análisis realizado 

anteriormente, en modo de ejercicio, se 

observó que la información que brindan 

ambos tipos de estados financieros es rele-

vante al momento de tomar una decisión 

de inversión, dado que no solo se compa-

ran saldos entre cuentas, sino que también 

refleja un panorama más amplio respecto 

a las actividades que realiza la compañía y 

cómo obtiene su rentabilidad. Asimismo, la 

información se complementa; por ejemplo, si 

bien el estado de situación financiera conso-

lidado indica que la compañía posee el 100% 

de control de sus subsidiarias, el estado de 

situación financiera separado revela qué 

Figura 6. Flujo de efectivo de actividades de financiamiento (Estado consolidado)

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores

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 

canceló dicho mes.

En conclusión, con respecto al Estado 

de Flujo de Efectivo, se puede observar 

que el saldo final por cada tipo de activida-

des, operación, inversión y financiamiento 

varía de acuerdo a si es un Estado Separado 

o Estado Consolidado. En ambos tipos de 

estados financieros, encontramos infor-

mación relevante que no se podría encon-

trar en el otro; por ejemplo, en el separado, 

encontramos el deterioro por inversión 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 

operación o inversión que una de las subsi-

diarias de la matriz realizó, así como se refleja 

la salida y entrada de efectivo que tienen la 

matriz y subsidiarias, como una entidad única 

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 
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porcentaje corresponde a un control directo 

o uno indirecto. En ese sentido, ello apoyaría 

la teoría de la empresa matriz, la cual indica 

que el estado financiero consolidado es una 

extensión del estado financiero separado. 

Además, 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 generación de 

utilidad proviene de las subsidiarias, por lo 

que la gestión de la matriz sobre las mismas 

es eficiente. Ello se apoya de la teoría de la 

unidad económica, la cual indica que el con-

trol del grupo se rige por una sola adminis-

tración. Por ello, si solo revisamos el estado 

financiero separado, se podría llegar a una 

conclusión errónea respecto a la capacidad 

administrativa de la matriz y tomar la deci-

sión de no invertir. Sin embargo, si obser-

vamos el consolidado, se podría tener una 

perspectiva más amplia sobre la gestión de 

la matriz.

Por otro lado, según lo visto en el estado 

de flujos de efectivo, en cada tipo de acti-

vidades, el saldo final varía (inclusive, en el 

separado puede ser positivo), mientras que, 

en el consolidado negativo, sucede como en 

el caso del saldo de actividades de financia-

miento. Las diferencias principalmente son 

porque, en el separado, se incluyen partidas 

que, cuando se realiza la consolidación, ya 

no deben aparecer, como las transacciones 

entre matriz y subsidiarias, porque dichas 

transacciones no implican salida de la “enti-

dad matriz y subsidiaria” con terceros. Por 

lo tanto, es importante realizar el análisis de 

ambos tipos de estados financieros, separa-

dos y consolidados. 

De acuerdo con lo explicado, mantene-

mos la postura de que es necesario tener en 

cuenta ambos tipos de estados financieros 

para poder tomar una decisión más acertada 

y, sobre todo, informada, en especial en este 

tipo de empresas matrices, en el que cada 

subsidiaria tiene un giro de negocio distinto, 

puesto que se desenvuelven en sectores 

diferentes; por ende, el impacto en cada uno 

de ellos afecta al grupo económico, y dicho 

impacto se puede comprender revisando 

el estado financiero consolidado. Empero, 

el análisis de ambos estados financieros 

requiere de tiempo, por lo que resulta nece-

sario una reflexión por parte del inversio-

nista y evaluar si dicha inversión amerita tal 

esfuerzo o no. 
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