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RESUMEN

El objetivo de este articulo presentar las indicaciones
metodoldgicas para la elaboracion del procedimiento
que contribuya a la distribucion de utilidades a los socios
a partir de la utilidad neta sin que se afecte
significativamente el patrimonio teniendo en cuenta el
efecto de la inflacion en las medianas empresas en
Mozambique.
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ABSTRACT

The objective of this article is to design the methodological
indications for the elaboration of the procedure that
contributes to the distribution of profits to the partners
based on net income without significantly affecting the
equity taking into account the effect of inflation on the
financial  situation of medium-sized companies in
Mozambique.
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INTRODUCCION

as empresas son creadas, normalmente, con

la intencién de inversién y para agregar el

valor al inversionista. Toda la inversion, a su
vez, se realiza con la finalidad de obtener la utilidad
que es determinada por la contabilidad cuya
aplicabilidad puede tener finalidades diversas,
como: pago de impuesto al Estado, retencidn para
la manutenciéon del patrimonio, distribuciéon de
utilidades a los socios y otras.

Ahora bien, cuando en un pais existe
inflacién y las empresas distribuyen las utilidades
sin tenerla en cuenta, ésta posee un caracter
ficticio debido a la insuficiencia en la depreciacion,
subvaluacién de inventarios, incremento aparente
de las ventas y costos distorsionados. En inflacion
una empresa sufre la erosién de su patrimonio
cuando se retiran recursos a un ritmo mayor al que
se los genera, ya sea como impuesto o como
dividendos u otros repartos de beneficios,
corriendo el riesgo de descapitalizarse.

En el periodo 2014 - 2016, Mozambique
sufrio el impacto de la inflacion provocada por el
aumento de la demanda agregada a un ritmo
mayor que la capacitad productiva de la economia;
se manifestd escasez de bienes y servicios y
aumento en los costos de produccion lo que trajo
como consecuencia la baja productividad vy
descapitalizacién de muchas empresas, entre ellas,
las medianas que son clasificadas en funcién del
personal ocupado y el volumen de ventas anuales.

De ahi que se requieren determinadas
consideraciones para distribuir las utilidades de
manera que se minimice el riesgo de
descapitalizacién y por ello en el articulo presenta
un nuevo procedimiento metodolégico para las
mencionadas empresas que contribuya a la
distribucién de utilidades a los socios a partir de la
utilidad neta sin que se afecte significativamente el
patrimonio teniendo en cuenta el efecto de la
inflacion.

La solucién practica e inmediata para evitar
la descapitalizacién es seguir los pasos
metodologicos presentados en el presente articulo
tanto para reexpresar los estados financieros con

finalidad de considerar la utilidad real en lugar de
la utilidad contable como para efectuar la
prediccién de quiebra que permite
anticipadamente identificar los riesgos que
pudieran afectar la continuidad de la empresa.

Para elaborar el presente articulo se
consultoé bibliografia donde se muestra, por una
parte, la carencia de un procedimiento adecuado
de distribucion de utilidades capaz de minimizar el
riesgo de descapitalizacion de las empresas en el
momento inflacionarioy, por otra, como se efectla
la reexpresion de cada cuenta no monetaria de los
estados financieros y se determina los limites a la
distribucién de utilidades a través del modelo de
prediccién de quiebra de Altman Z- Score que a
partir de estados financieros reexpresados. Este
modelo con dos afios de anticipacion, la
posibilidad de quiebra de una empresa.

En la investigacion realizada se definen las
indicaciones metodologicas para el
reconocimiento de la inflacion y la determinacién
de limites a la distribucion de utilidades con
nuevos enfoques que permite el disefio de un
nuevo procedimiento de distribucién de utilidades
contextualizado y armonizado con el referente a
las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC).

De esta manera se tomo en consideracion
las NIC N° 29 y 1, sobre la reexpresion y

presentacion de los estados financieros,
respectivamente. La Norma Internacional de
Contabilidad N° 29, regula la Informacién

Financiera en economias hiperinflacionarias. La
presente norma es de aplicacién a los estados
financieros de una entidad cuya moneda funcional
sea la moneda correspondiente a una economia
hiperinflacionaria. La misma se encuentra vigente
para estados financieros que abarquen ejercicios
que comiencen a partir del 1 de enero de 1990.
No obstante, esta Norma no establece una
tasa de inflacién absoluta para considerar que, al
sobrepasarla, surge el estado de hiperinflacién. Es,
por el contrario, un problema de criterio
considerar cuando se hace necesario reexpresar
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los estados financieros de acuerdo con la presente
Norma.

La reexpresidon es necesaria porque los
estados financieros se registran con base al costo
histérico y en condiciones de inflacion, la moneda
pierde poder adquisitivo; por lo que resulta
necesario ajustar dicho costo histérico al poder de
compra actual. Lo anterior provoca diferencias
entre el resultado contable y la ganancia fiscal.

La practica tradicional de distribucién de
utilidades a los socios o accionistas se realiza como
se establece en los estatutos de cada sociedad, por
lo general no se expresa acotacion alguna referida
a qué hacer en condiciones de inflacién ni se
identifican los riesgos que pudieran afectar la
continuidad empresarial al conducirse
paulatinamente a su descapitalizaciéon. Al respecto
Chacén (2014, pag. 9) plantea:

(...) la Norma Internacional de Contabilidad
NIC 1 denominada: Presentacion de Estados
Financieros, en sus parrafos 25 y 26; obliga a la
gerencia de la empresa realizar una evaluacion de
la hipotesis de Negocio en Marcha con la finalidad
de garantizar la continuidad de la empresa e
identificar tempranamente los posibles riesgos
que pueden afectar la continuidad del negocio.

En consecuencia, el procedimiento de
distribucién de utilidades mas adecuado en el
momento inflacionario es aquel que evita la

DESARROLLO

Por las razones anteriormente
mencionadas, el presente procedimiento de
distribucién de utilidades en condiciones de
inflacién, metodologicamente  tiene  tres
momentos que los autores consideran de caracter
general y que garantizan un conocimiento
bastante amplio sobre la situacion financiera real
de la empresa, en dichas condiciones y, estos
momentos generales se desglosan en siete pasos
especificos que se explicaran a continuacion.

Paso 1: Reconocimiento delos efectos dela
inflacion en los estados financieros.

afectacion en el patrimonio de la empresa. Para

lograrlo deben ejecutar secuencialmente las

siguientes acciones:

» Efectuar el reconocimiento de los efectos de la
inflacién en la informacién financiera.

» Considerar la repercusiéon futura en la
empresa, de la inflacion.

En este sentido la teoria reconoce dos
maneras para abordar esta situacion; una,
mediante la prediccién de tasas de inflacion, y la
otra, mediante la prediccidon de quiebra para los
aflos siguientes (a nivel macroeconémico y
microecondémico respectivamente).

El presente trabajo, por ser de caracter
empresarial, opta por el modelo de prediccién de
quiebra y no el modelo de prediccion de tasas de
inflacion que tradicionalmente son determinadas
por el Banco Central o el Instituto Nacional de
Estadistica de cada pais.

» A partir del resultado de la prediccién tomar
una decisién estratégica de distribuir o no las
utilidades y, de distribuirlas, tener en cuenta
cual seria la cantidad que produce menor
afectacion.

Esa situacion condiciona la pertinencia de
incluir, en los estatutos de la sociedad, alternativas
para dar respuestas a la distribucion de utilidades
en condiciones de inflacion.

Calderén (2015) considera como
reconocimiento de la inflacién en los estados
financieros, a la actualizacion de las partidas no
monetarias a través de un método de ajuste que
se lleva a cabo aplicando a los costos histdricos
correspondientes el factor derivado de los indices
de precios al consumidor.

Paso 1.1: Determinacion de las partidas
no monetarias.

Objetivo: Determinar las partidas no
monetarias del balance general y el estado de
resultado.

Técnica a usar: Observacién y analisis
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Informacion requerida: Los estados
financieros

Indicacion metodolégica: Para cumplir
dicho objetivo se aplica el criterio de Calderén
(2015) considerando que son aquellas que estan
representadas generalmente por bienes, los
cuales son susceptibles de modificar su precio, y se
caracterizan porque se puede disponer de ellos
principalmente mediante el uso, consumo, venta o
aplicacion a resultados; por tanto, conserva su
valor intrinseco, y su costo o "precio" es susceptible
de ser modificado, ya que no pierden su poder
adquisitivo.

De acuerdo con lo anterior, las partidas no
monetarias en el balance general, son: cuenta de
inventario, activo fijo, depreciacion acumulada,
capital social, reservas, utilidades acumuladas,
adiciones si la hay. En el estado de resultado son
todas las cuentas de ingresos y gastos asociados a
las inversiones, tales como: ventas, costos de
ventas, depreciacion, gastos  anticipados
operacionales, impuesto sobre la renta vy
participacion de los trabajadores en las utilidades,
etc.

Salida: Partidas no monetarias de balance
general y estado de resultado.

Paso 1.2: Eleccién del método de
reconocimiento de la inflacion.

Objetivo: Presentar las caracteristicas de
los tres métodos de reconocimiento de inflacién.

Técnica a usar: Observacion.

Informacion requerida: Conocimiento de
la situacion particular de la empresay su
contexto, asi como las caracteristicas de cada uno
de los métodos de reconocimiento de la inflacion.

Indicacion metodolégica: En este
segundo momento, cada autor podra elegir el
meétodo de reconocimiento de inflaciéon que dara
respuesta a su problematica entre los siguientes
métodos: revalorizaciéon de bienes no circulantes,
contabilidad a valores actuales y contabilidad para
inflacion.

El presente estudio, selecciond el método
de contabilidad para inflacion o contabilidad de
nivel de precios que segun Moreno (2007)
presenta numerosas ventajas para cumplir el
objetivo trazado en el presente trabajo, a saber:

» Elimina en los estados financieros las
distorsiones originadas por el registro de las
operaciones en unidades monetarias con
diferente poder de compra.

» Reporta separadamente los efectos de la
devaluacion monetaria y los efectos de la
inflacién monetaria.

» Mide apropiadamente las pérdidas o utilidades
originadas por la inflacién.

» Previene la descapitalizacion por medio de
reparto de utilidades que no se han obtenido
realmente.

Ademas, el presente método, cuando no se
tiene el indice promedio del afio en que se
adquirieron los activos fijos, se hizo la aportacion
del capital social y utilidades retenidas o
acumuladas, permite utilizar el indice promedio
del afio que pretende reexpresar.

Salida: Método de contabilidad para
inflacion a utilizar.

Paso 1.3: Reconocimiento de la inflacion
en los estados financieros.

Objetivo: Obtener estados financieros
reexpresados.

Técnica a usar: Método de ajustes por
cambio en el nivel de precios.

Informacion requerida: Estados
financieros no reexpresados e indices de precios.

Indicacion metodolégica: utilizando el
meétodo de ajustes por cambios en el nivel general
de precios, Moreno (2007) afirma que, para
efectuar las correcciones de las partidas no
monetarias del balance general, se procede de la
siguiente manera:

» Use el indice de precio del afio a que se refiera,
aplicandolo a todas las partidas considerando
el afio de antigliedad.

» A partir de estas cifras ajustadas efectué
nuevas correcciones en los afios subsecuentes,
aplicando el indice de precio correspondiente.

Enrelacion a las correcciones del estado de
resultado, existen dos tendencias. La primera se
limita a corregir los costos y gastos a través de la
correccion de los conceptos del balance. Esto
significa que el costo de produccién es corregido
por el ajuste que se efectia a los inventarios y la
depreciacion por la actualizacién de las inversiones
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permanentes; asi mismo, los gastos se ajustan por

correcciones correspondientes en el balance

general.

La segunda es denominada correccién
integral, utilizada en el presente trabajo, consiste
en ajustar todos conceptos mediante la aplicacion
del indice, generalmente con base en los
promedios, con el fin de restablecer la informacién
histérica durante el afio a una informacién
histérica corregida con el promedio del indice al
principio y final del afio. Ademas, se calcula y
determina la utilidad y pérdida por exposicion de
activos y pasivos monetarios.

Por lo tanto, las correcciones de las
partidas no monetarias del estado de resultado,
utilizando la correccién integral, Moreno (2007)
propone que se haga de la siguiente forma:

» Ajuste todas partidas no monetarias mediante
la aplicacién del indice, generalmente con base
en los promedios, con el fin de restablecer la
informacién histérica durante el afio a una
informacién histérica corregida con el
promedio del indice al principio y final del afio.
Ademas, calcule y determine la utilidad y
pérdida por exposicion de activos y pasivos
monetarios.

» Las partidas de ventas, gastos anticipados de
operaciones e impuesto sobre la renta y
participacién de los trabajadores en las
utilidades se reexpresa multiplicando % del
factor de correccion del afio anterior con el
costo historico del presente afio.

> Costo de ventas (CV): se determinara
mediante la férmula tradicional siguiente:

CVv=I+C6CP—-IF

Donde:
[I: Inventario inicial
C: Compras
CP: Costo de produccion
IF: Inventario final
Donde se procede como sigue:
> El inventario inicial se valoriza al factor de
conversion del inventario de fin de afio para
que su valorizacién sea homogénea, es decir,

se multiplica el costo histérico por % del factor
de conversién del afio en referencia.

» Las compras o costo de produccién histérico
del afio se convierten por la media aritmética,
0 sea, % del factor de conversién relativa del
afio.

» Lasuma de lo anterior se le resta el monto del
inventario final convertido, obteniendo de esta
forma el costo de ventas.

> Depreciacién: a partir de activos fijos y su
depreciacion acumulada, se determina el
incremento del afio procediendo como sigue:

ID = DAP — CB — DAF
Dénde:
ID: Incremento de depreciacion del afio.
DAP: Depreciacién acumulada al principio
del afio convertida al afio actual.

CB: Cancelaciones por bajas.

DAF: Depreciacion al final del afio.

Resulta importante destacar que esta
formula es valida para aquellas empresas que
contabilizan la depreciacién usando el método
indirecto, o sea, utilizan cuenta de depreciacion
acumulada y no para aquellas empresas que usan
el método directo en la contabilizacion de la
depreciacion utilizando la cuenta de depreciacion.
Por tanto, para estas empresas, la depreciacién se
reexpresa como cualquier otra cuenta de ingresos
y gastos asociados a la inversion.

En caso de los inventarios, adiciones en
activos fijos y utilidades o pérdidas acumuladas,
las correcciones son hechas contrariamente a la
regla general de correcciones de las partidas no
monetarias del balance general, donde:
> Inventario y adiciones en activos fijos:

aparte de aplicar el indice del afio a todas las
partidas por el afio de antigliedad, se aplican %
y % parte del factor de correccion del afio en
que fue comprado y realizadas,
respectivamente.

» Utilidades o pérdidas acumuladas (PA): se
revela adecuadamente, separando las
utilidades retenidas provenientes de las
operaciones ordinarias de la ganancia o
pérdida acumulada de las partidas monetarias,
utilizando la siguiente formula:
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PA =UNOAN — DD + UNOAC + URVM

Donde:

UPA: Utilidades o pérdidas acumuladas.
UNOAN: Utilidad neta de las operaciones del
afio anterior.

DD: Dividendos decretados.

UNOAC: Utilidad neta de las operaciones del
afo actual.

URVM: Utilidad por retencién de valores
monetarios.

Si observamos cuidadosamente la formula
anterior nos daremos cuenta que falta por
determinar la pérdida o utilidad por retencion de
valores monetarios para mostrar las correctas
utilidades o pérdidas acumuladas. Segun Calderédn
(2015), en un balance general, al resultado de la
suma de los activos monetarios menos pasivos
monetarios se le denomina de valores monetarios
de la empresa. La posicion puede ser larga si la
diferencia representa activos, en cuyo caso -en
épocas de inflacién- se generan pérdidas; puede
ser curta cuando los pasivos monetarios exceden
a los activos monetarios, en cuyo caso -en épocas
de inflacion- se genera utilidad, y nivelada, si la
diferencia entre activos y pasivos es cero, en cuyo
€aso no se generaria ni utilidad ni pérdida en la
retencion de valores monetarios.

La utilidad o pérdida derivada de la
retencion de valores monetarios se determina por
la diferencia de los siguientes elementos:

» Por los recursos generados por el negocio
destinados a la inversion de valores
monetarios.

» El incremento de la posicion de activos y
pasivos monetarios.

Donde recursos generados por el negocio
destinados a la inversion de valores monetarios se
calcula usando la formula siguiente:

RVM = UNO + DA —IVNM — DP

Dénde:

RVM: Recursos
monetarios.
UNO: Utilidad neta de las operaciones.
DA: Depreciacién y amortizacion.

destinados a valores

IVNM: Inversion en valores no monetarios.

DP: Dividendos pagados.

Y el incremento (decremento) de la
posicion de activos y pasivos monetarios (IDP) se
calcula de la siguiente forma:

IDP = (PP  FA) — PF

Dénde:

IDP: Incremento (decremento) de la

posicion de activo y pasivo.

PP: Posicién principio del afio: (Activo

monetario - pasivo monetario).

FA: Factor de ajuste del afio.

PF: Posicion final del afio:

monetario - pasivo monetario).

Después de reexpresar las demas partidas
no monetarias y obtener la utilidad o pérdida por
retencion de valores monetarios que permite
determinar la utilidad o pérdida acumulada,
finalmente se obtiene la salida de este paso.

Salida: Los estados financieros
reexpresados y automaticamente, la utilidad neta
reexpresada que constituye una de las condiciones
necesarias y suficientes para la distribucién de
utilidades a los socios o accionistas en condicién
de inflacién lo que significa, este paso termina
reexpresando todas las partidas no monetarias
tanto en el balance general como en el estado de
resultado las cuales deben ser sujetas a la a la
revelacion de los efectos de la actualizacion llevada
a cabo por motivo inflacionario, para dejar los
saldos iniciales del ejercicio siguiente actualizados.

Por lo expuesto anteriormente, después de

(Activo

efectuar la reexpresion de la informacion
financiera se debe destinar una péagina para
revelacion de los efectos de la inflacion
presentando en tres columnas: la primera

corresponde a las cifras obtenidas con base en el
costo histérico original: la segunda muestra las
cifras actualizadas al 31 de diciembre, y la Ultima
sefiala la diferencia por actualizacién. En otras
palabras, en los estados financieros se debe
revelar el efecto de la actualizacién e incorporar
esta actualizacién en los libros de contabilidad
utilizando la cuenta transitoria correccién por
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reexpresion cuyo el saldo representa el efecto
monetario del ejercicio.

Paso 2: Determinacion de Ilimites a la
distribucion de utilidades en condicion de
inflacion.

Las entidades econdmicas estructuradas
en forma de sociedad necesitan distribuir sus
utilidades a los socios o accionistas, como forma
de remunerar el capital invertido. De alli que
Caceda (2014), denomina a la distribucién de
utilidades: proceso de asignacién a los legitimos
propietarios (socios/accionistas), de rendimientos
obtenidos por la sociedad durante un periodo
econémico.

Después que se obtenga como salida los
estados financieros reexpresados y asumido
anteriormente el concepto de distribucién de
utilidades a través de la técnica de observacién en
el estado de arte, serda necesario seguir una
secuencia de cuatro (4) pasos metodoldgicos
especificos para efectuar la determinacién de
limites a la distribucion de utilidades a los socios o
accionistas, que son:

1. ldentificacién del tipo de empresa y el modelo
Z-score.

2. Determinacion de razones financieras.

Determinacién del valor numérico de Z-Score.

4, Determinacién de limites a la distribucion de
utilidades.

Paso 2.1: Identificacion del tipo de
empresay el modelo Z-score.

w

Objetivo: identificar la actividad que
ejerce la empresay el modelo de Altman a ser
aplicado.

Técnica a usar: Cuestionarioy
observacion.

Informacién: A partir de las cuentas de
ventas y costo de ventas permitiran identificar qué
tipo de empresa se trata segun la actividad que
realiza cada una de las empresas en estudio.
Ademas, otra forma de identificar tipo de empresa
partiendo dela actividad que realiza, es las
respuestas obtenidas del cuestionario realizado
sobre la actividad que realiza y la cotizacién en
bolsa de valores.

Después que se identifique la actividad y
que se conozca, si cotiza o no en la bolsa, las
empresas seran clasificadas en manufactureras
que coticen en bolsa, manufactureras que no
coticen en bolsa y empresas no manufactureras
(servicios y comerciales) lo que facilitara la
identificacion del modelo Z-score de Altman a ser
aplicado a partir del estado de arte.

Indicacién metodolégica: La
identificacion del modelo Z-score a aplicar para
una determinada empresa manufacturera cuyo
este estd compuesto por el discriminante y las
razones financieras como solvencia(xy),
liquidez(xy), rentabilidad(xs), endeudamiento(xs) y
actividad(xs) y que depende de dos criterios, la
actividad que realiza y la cotizacién en bolsa de
valores mientras las empresas no manufactureras
(servicios y comerciales), solamente dependen de
la actividad que realizan y excluye la razén
financiera Xs conocida por actividad, segun
muestra la siguiente tabla:

Tabla 1. Criterios de identificacién de modelo Z-score a ser aplicado.

Tipo de actividad Cotiza Modelo Z-score
en
bolsa
Manufacturera Si Z=0,012X1+ 0,014X; + 0,033X3 +0,006X4 + 0,999Xs
Manufacturera No Z=0,717X1+ 0,847Xz + 3,107X3 +0,42X4 + 0,998Xs
Servicios y Comerciales - Z=6,56X1 +3,26X2 +6,72X3+ 1,05X4

Fuente: Elaboracién propia, a partir de los autores consultados.
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Salida: Actividad que realiza la empresay el
modelo de Altman a ser aplicado.

Paso 2.2: Determinacion de razones
financieras.

Objetivo: Calcular las razones financieras y
sustituir en el modelo de Altman Z-score.

Técnica a usar: Analisis financieros.

Informacion: Estados financieros
reexpresados.

Indicacion metodolégica: Se efectuara el
calculo de las siguientes razones financieras:
solvencia(x1), liquidez(x2), rentabilidad(x3),
endeudamiento(x4) y actividad(x5) segun Altman
Z-score a pesar del mismo calcular contrariamente
a muchos autores del area de administracién
financiera utilizando las variables que determinan
la fortaleza financiera de una firma, las siguientes:
activos circulantes (AC), activos totales (AT), ventas
netas (VN), pasivo circulante (PC), utilidad retenida
(UR), valor de mercado (VM), utilidad antes de
interés e impuesto (UAIl), pasivo total (PT) y gastos
financieros (GF); mientras Gitman utiliza las

mismas variables mas ventas anuales (VA),
inventarios (INV.), Efectivo y utilidad después de
impuesto (UDI).

Por lo tanto, a continuacién, se presenta la
tabla comparativa de calculo de las cinco (5)
razones financieras utilizadas por el modelo de
Altman Z-score y segun el autor norteamericano
Gitman (2006) muestra las féormulas usadas para
determinar el resultado de cada razon financiera,
donde se observa una gran diferencia en relacion
a las féormulas usadas por el modelo de Altman Z-
score.

Ademas, resulta importante destacar que
aparte de la diferencia en féormulas utilizadas por
ambos, la otra es que Altman efectla el calculo de
razones financieras a partir de los estados
financieros reexpresados mientras Gitman, calcula
razones financieras utilizando estados financieros
no reexpresados. Este hecho, hace con que el
resultado de cada razén obtenido por Altman sea
actualizado y capaz de predecir la insolvencia
financiera.

Tabla 2. Comparacion de calculo de razones financieras.

Razones Segun Interpretacion
financieras JAltman Z-scorgd Gitman P
e e e Capacidad para pagar las
Solvencia M = AT X1 = Bg deudas a corto plazo
(aproximadamente 2).
Capacidad para pagar las
g = ‘;—E deudas a corto plazo
(aproximadamente 2).
Liquidez ' i . o AC-Iv Capacidad para pagar Ia_?
Kz = o _ e deudas con los activos mas
liquidos (1 0 mas).
Efective . i .
= T Capacidad de pago inmediata.
Mide la rentabilidad con
Rentabilidad Xy = ”“'A_T =L x, = 221 respecto a las ventas
AT generadas (aceptable el 7,8%).
Indica la proporcion relativa a
las contribuciones de capital
Endeudamiento | . = o |r. = T gue hacen los acreedores y
propietarios (aproximadamente
0,45%0).
S ) _— Eficiencia en uso de activos
Actividad Ks = oo *= = aT totales para generar ventas
(aceptable el indice de 1,66).

Fuente: elaboracion propia, a partir de los autores consultados.
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La razén financiera de liquidez, Gitman
calculada de tres (3) formas diferentes en relacién
a Altman, pero, para el efecto del presente articulo,
se debe utilizar la razén de la prueba acida (rapida)
que es una medida mas conservadora de la
liquidez y durante el calculo de esta razon, se
incluye todos los elementos de las demas razones
donde a partir de los activos circulantes se deduce
los inventarios y se divide entre los pasivos
circulantes.

Teniendo en cuenta las diferencias
identificadas anteriormente, nos conduce afirmar
que Altman Z-score obtiene resultado de cada
razéon financiera que permite a la empresa
predecir por 2 afios de anticipacion, la posibilidad
de quiebra pues calcula razones financieras
utilizando estados financieros reexpresados e
indice de solvencia calcula estableciendo la
relacion de capital neto de trabajo y activo total.

La funcion que desempefian tanto el indice de
solvencia como el capital neto de trabajo fue
reconocida por Gitman (2006), cuando afirma que
el indice de solvencia es el verdadero indicador de
la liquidez y usado frecuentemente para hacer
comparaciones con otras empresas, pero, si una
empresa pretende efectuar comparacion en el
transcurso de tiempo su liquidez, entonces, utiliza
capital neto de trabajo.

En otras palabras, se puede reafirmar que el
uso de capital neto de trabajo por parte de Altman
para calcular indice de solvencia, permite predecir
la insolvencia de una empresa en el futuro,
mientras por la alternativa segiin Gitman permite
conocer la solvencia de una empresa en el
presente  momento pues utiliza estados
financieros no reexpresados y el indice de
solvencia se calcula estableciendo la relacion entre
el activo circulante y el pasivo circulante. Esto
significa, es preferible calcular el indice de
solvencia por la alternativa segun Gitman en el
momento corriente para simplemente efectuar la
comparacion con el indice de solvencia de Altman.

Por lo expuesto anteriormente, se puede
afirmar que, si la empresa pretende distribuir
utilidades a los socios hoy, utilizando la alternativa
segln Gitman, estaria distribuyendo utilidades
que realmente la empresa ha generado. Mientras

si la misma empresa pretende distribuir utilidades
a los socios en el futuro, utilizando la misma
alternativa segun Gitman, sin duda alguna, la
empresa estaria distribuyendo el patrimonio y
corre el riesgo de descapitalizacién.

Por lo tanto, es preferible la alternativa
considerada en este articulo que utiliza el Altman
Z-score con estados financieros represados vy
capital neto de trabajo para el calculo de razones
financieras e indice de solvencia, respectivamente.

Salida: El resultado de cada razén financiera.

Paso 2.3: Determinacion del valor
numérico de Z-Score.

Objetivo: Calcular Z-Score para determinar la
zona en que se encuentra ubicada la empresa.

Técnica a usar: Ecuaciones obtenidas a partir
del Andlisis discriminante.

Informacidén: Modelo Z-Score identificado y
razones financieras.

Indicacion metodolégica: Asumiendo lo
planteado por Takahashi, Taques, Basso vy
Chierighini (2016) cuando afirma que el valor
numeérico Z-Score de Altman muestra las zonas de
quiebra, gris y sin peligro, en dependencia del tipo
de empresa, se puede afirmar que este modelo
presenta elementos suficientes para ser
seleccionado en aras de alcanzar el objetivo
previsto en este trabajo. Por tanto, para calcular el
valor del Z score se sustituyen las razones
financieras en la ecuacion correspondientes segun
el tipo de empresa.

Salida: Valor numérico de Z-Score.

Paso 2.4: Determinacién de limites a la
distribucion de utilidades.

Objetivo: Determinar la zona en que se
encuentra ubicada la empresa.

Técnica a usar: Observacion

Informacién: Valor numérico de Z-Score.

Indicacion metodolégica: Partiendo del valor
numeérico de Z-Score ya calculado anteriormente,
segun Takahashi, Taques, Basso y Chierighini
(2016), recomiendan que se determine la zona en
que se encuentra ubicada la empresa la cual
conduce a la identificacién de limites a la
distribucién de utilidades a los socios/accionistas
segln el modelo de Altman que se trate de los tres
(3) existentes: Modelo para empresas
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manufactureras que coticen en bolsa, modelo para
empresas manufactureras que no coticen en bolsa
y modelo para empresas no manufactureras (
servicios y comerciales)

Zona de quiebra: significa que probablemente
la empresa puede presentar algunos problemas
financieros en un lapso de dos afios. Este es el
intervalo mas bajo de la zona gris y exige tomar
medidas drasticas para evitar la quiebra o
insolvencia total, y en caso contrario, la empresa
practicamente incurrird en quiebra, es decir, no
recupera su solvencia.

Zona gris: sefiala alguna seguridad relativa y
estd debajo del umbral de mas alta seguridad. Es
necesario estar preparados en la empresa para
cualquier situacién.

Zona sin peligro: indica que probablemente la
firma no tendra problemas de solvencia en el corto
y mediano plazos, aunque factores tales como la
mala gestion, fraude, desaceleracion econdémica y
otros pueden causar un cambio inesperado.

A continuacion, se presenta detalladamente a
través de las siguientes tablas, los tres (3) modelos
de Altman Score:

Tabla 3. Modelo para empresas manufactureras que coticen en bolsa.

Valores de Z

Zona

Limite (Salida)

Z<1,81

Zona de quiebra

No distribuir utilidades

1,81<7<2,999

Zona gris

Distribuir con precauciéon o no
distribuir utilidades

Z>2,99

Zona sin peligro

Distribuir utilidades

Fuente: elaboracion propia, a partir de los autores consultados.

Tabla 4. Modelo para empresas manufactureras que no coticen en bolsa.

Valores de Z Zona Limite (Salida)
Z<1,2 Zona de quiebra No distribuir utilidades
1,2<72<29 Zona gris Distribuir con precaucién o
no distribuir utilidades
Z>29 Zona sin peligro Distribuir utilidades

Fuente: elaboracion propia, a partir de los autores consultados.

Tabla 5. Empresas no manufactureras (Servicios y Comerciales).

Valores de Z Zona Limite (Salida)
Z<1,1 Zona de quiebra No distribuir utilidades
1,1<2<26 Zona gris Distribuir con precaucién o no
distribuir utilidades
Z>26 Zona sin peligro Distribuir utilidades

Fuente: elaboracion propia, a partir de los autores consultados.

Las anteriores tablas muestran claramente
lo que constituye salida del presente paso
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indicando en que zona una empresa puede tomar
la decisién de distribuir o no la utilidad a los socios
segun establecen los estatutos de la sociedad.

Ademas, las mismas muestran que una
empresa puede tomar la decisién de distribuir
utilidades, segln establecen los estatutos, con
seguridad cuando la misma se encuentre ubicada
en la zona sin peligro, con mucho cuidado o no,
cuando se encuentre en la zona gris y nunca
distribuir la utilidad en la zona de quiebra.

Por otra parte, los coeficientes mayores
asociados a las variables independientes (VI) en la
funcién discriminante indican las variables que
mas discriminan entre los grupos, por lo tanto,
permiten identificar la VI (factor o en este caso
cuentas contables) sobre el cual hay que actuar
predominantemente en la estrategia de negocios
segun el tipo de empresa para que no se produzca
la quiebra. El signo indica el sentido de la
influencia.

CONCLUSIONES

Este aspecto se debe incluir para el analisis
de la magnitud del Z-score, aun cuando brinde un
resultado en la zona sin peligro, pero préximo a la
zona gris o cuando se encuentra en esta Ultima
zona.

Salida: Distribuir utilidades, distribuir con
precauciones o no distribuir y no distribuir
utilidades a los socios/accionistas y propuestas de
los aspectos sobre los cuales se debe actuar
(solvencia, liquidez, rentabilidad, endeudamientoy
actividad) a través de estrategias para mejorar la
situacion existente.

Este modelo, a pesar de no tener en cuenta
la inflacion, identifica claramente las zonas de
quiebra, gris y sin peligro, las cuales permiten
tomar wuna decisibn estratégica sobre la
distribucién de utilidades a los socios o accionistas
sin afectar el patrimonio en el momento
inflacionario, una vez que se usa para calcular el
valor numérico de Z-Score a partir de la
informacién financiera ya reexpresada.

La particularidad de las medianas empresas mozambicanas establece la necesidad de disefiar un nuevo
procedimiento de distribucion de utilidades que permita la reexpresion de los estados financieros y la
prediccién de quiebra segun las normas internacionales de contabilidad para evitar la descapitalizacion
empresarial. Por lo tanto, la propuesta de pasos metodolégicos para el disefio de este procedimiento dota
de un instrumento tanto a los directivos y técnicos de la administracion tributaria como de las medianas
empresas responsabilizadas con este accionar que les permite de una forma viable y cientificamente

argumentada dar la solucion a este problema.
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