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EVALUACION COMPARATIVA
DEL IMPACTO DE LA LIBERTAD
DE AMORTIZACION EN LA MARINA
MERCANTE

Por Gerardo Polo

s e e SR R

B T T

JUSTIFICACION

Este articulo no es original. Tiene su origen en un
trabajo del autor —que en gran parte reproduce—
publicado recientemente por la Direccién General de la
Marina Mercante (Ministerio de Obras Publicas y Trans-
portes) en su revista Marina Civil (1), y cuya génesis
remota ha de buscarse en la permanente actitud de
andlisis y reflexion en torno a las distintas alternativas
que pueden estudiarse para un mayor aprovecha-
miento econdmico del sector del transporte maritimo,
tan castigado desde hace largos afios con una de las
crisis mas severas que se hayan conocido. Su causa
concreta e inmediata fué el estudio del anteproyecto
de Ley de Ordenacién de la Marina Mercante, hecho
publico a mediados del pasado afio, y mdas concreta-
mente el apartado 4 de la disposicidn adicional primera
del mismo, que hacia referencia a la libertad de amor-
tizacion. :

El hecho de publicarlo en /ngenieria Naval obedece
fundamentalmente al interés general que creemos
reviste el estudio del problema —de indudable trascen-
dencia para el sector naviero, aunque igualmente apto
para su consideracién en cualquier otro campo de la
actividad econémica—, pero también a la notable esca-
sez de trabajos publicados en nuestra revista a lo largo
de los dltimos afios sobre temas relacionados con
inversién, financiacion, estimulos fiscales, etc. (2).

Creemos que las cifras que se manejan a lo largo
del trabajo y, especialmente, sus conclusiones finales,
justifican por si solas la publicacién de este articulo.

- {1) Pola, G.: “Instrumenta de politica econémica: la amortiza-
cién, importante estimulo al sector”, Marina Civil, ndm. 21, abril-
junio 1991. ;

(2) En este sentido, pueden citarse los siguientes. Crespo, A.,
Polo, G. y Casares, E.: E/ mercado de fletes y la inversidn en la
industria naviera. Algunos aspectos del tratamiento fiscal de las
amortizaciones (abril 1976), Polo, G.. La financiacion, ¢base de la
politica de Marina Mercante? (septiembre 1976), Ferndndez de San-
tos, F. y Basurto, J: Un modelo financiero para evaluar la inciden-
cia relativa de los incentives fiscales a la inversién del armador
fenero 1979) y Rodriguez Magallanes, E.: La contribucion estatal
a la financiacién de un bugue (enero 1982).
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LA AMORTIZACION

De acuerdo con el articulo 43 del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades, se entiende por amortiza-
ciones, a los efectos de dicho impuesto, las cantidades
destinadas a compensar la depreciacién de los bien€s
del inmovilizado, siempre que dicha depreciacion séd
efectiva y se halle contabilizada.

Y el articulo 13 de la Ley 61/1978, de 27 de diciem-
bre, especifica claramente entre las partidas deducibles
a efectos del impuesto las cantidades destinadas a 12
amortizacién de los valores del inmovilizado, siempre
que respondan a depteciaciones efectivas y estén con-
tabilizadas, considerandose que las amortizaciones cum-
plen el requisito de efectividad cuando no exceden dl‘?'
resultado de aplicar a los valores contables o de adqui-
sicién los coeficientes fijados por el Ministerio de
Hacienda —admitiéndose, en su caso, coeficientes
superiores cuando el sujeto pasivo justifique la efec-
tividad de la depreciaciéon— o se ajustan a un plan for-
mulado por el titular de la actividad y aceptado por 12
Administracién en condiciones determinadas reglamen-
tariamente.

A estos efectos, nuestra legislacién contempla trées
tipos de amortizacién que podriamos calificar de nor-
males: la llamada amortizacién segun tablas (art. 5
del Reglamento del Impuesto) y la amortizacion degré-
siva en sus variantes de porcentaje constante sobre el
valor pendiente de amortizacién y método de la “suma
de los digitos” (art. 54 del Reglamento). Todo éllo con
independencia de la posibilidad de solicitar de la Admi-
nistracién la aprobacion de planes de amortizaciol
(arts. 54 y 55) y de lo dispuesto en relacién con 12
libertad de amortizacion (art. 59), de caricter enorme-
mente restrictivo.

La amortizacién segin tablas es la que normalmenté
se conoce como amortizacion lineal. Se trata de ajus-
tarse a la aplicaciéon de coeficientes que en ningun
caso superen los maximos fijados en las tablas de
amortizacién oficialmente aprobadas, que en su
inmensa mayoria se fijaron para los distintos tipos de
inmovilizado en las diversas ramas de la actividad eco-
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némica por Orden de 23 de febrero de 1965, y que
Concretamente en lo que respecta a la industria
naviera (Rama XXl Transportes y Comunicaciones,
Seccién Segunda: Transporte maritimg, fluvial y en inte-
rior de puertos) fueron establecidos por Orden de 21
de diciembre de 1968 y se reproducen en la Tabla I.

Resulta de todo punto légica la amortizacién con-
junta del casco y del motor y maqumarla de un buque,
que a estos efectos constituye una “instalacién com-
Dleja e5pec|ahzada , es decir, comprensiva de edifica-
ciones, magquinaria, piezas o elementos que, aun
siendo separables por naturaleza, estan intimamente
ligados para su funcionamiento con carcter irreversi-
ble y sometidos a un mismo ritmo de amortizacién (art.
48 del Reglamento del Impuesto). Ponderando, pues,
sus respectivos coeficientes en proporcién al valor nor-
mal de dichos elementos en el valor del buque, como
indica la nota a pie de tabla, se obtienen unos coefi-
cientes maximos de amortizacién del orden del 8 por
ciento y unos periodos maximos de amortizacién en
torno a los 20 afios para un carguero; en definitiva,
estamos hablando de periodos de amortizacién para
bugues de carga comprendidos entre los 12 y los 20
afios, aproximadamente.

La amortizacion degresiva con porcentaje constante
aplica anualmente sobre el valor pendiente de amor-
tizacion del elemento a amortizar un porcentan]e obte-
nido ponderando el coeficiente de amortizacidn lineal
al que anteriormente nos hemos referido con un coefi-
ciente que para elementos de activo cuyo periodo de
amortizacion es igual o superior a ocho afios es 2, 5.
Y asi hasta que el saldo pendiente de amortizacidén
antes del cierre del ejercicio sea inferior al importe de
una cuota lineal, en cuyo momento podrad amortizarse
dicho saldo en el mencionado ejercicio.

La amomzacmn degresiva segtin el método de la
“suma de digitos’* consiste en la apllcamon sobre el
valor histérico del elemento de activo, en el ejercicio
j-6simo, de una cuota de amortizacion equivalente a
una fraccién cuyo denominador es la suma de los digi-
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tos de los afios correspondientes al periodo de amor-
tizacien (1+2+3+...+i+...+n) y cuyo numerador
es, en orden inverso, el digito correspondiente al ejer-
cicio i-ésimo, es decir, (n—i+1). (Asi, en el caso de
una amortizacion a 10 afios por este método los suce-
sivos coeficientes serian 10/55 para el primer afio,
9/55 para el segundo, 8/5b para el tercero y asi suce-
sivamente hasta el décimo, que seria 1/55).

LA AMORTIZACION COMO INSTRUMENTO
DE POLITICA ECONOMICA

No es preciso que nos detengamos especialmente en
destacar la importancia de la amortizacién como ins-
trumento de politica econémica, por cuanto al afectar
la misma, via gastos deducibles, a la cuantia del
impuesto sobre los beneficios, determina en definitiva
una variacién en el valor actual de los “cash flow"
esperados, y es susceptible, en consecuencia, de influir
en uno u otro sentido sobre las decisiones empresa-
riales de inversién. En otras palabras, la politica de
amortizacion es una variable fiscal que podré ser esti-
mulante, neutral o desalentadora en relacidn con la
decision de invertir.

Cabe decir, en general, que una medida de politica
econdmica o fiscal puede calificarse de neutral a efec-
tos de la inversién cuando su implantancién no altera
el valor actual de las rentas netas futuras correspon-
dientes a las inversiones, es decir, no modifica las
expectativas de los flujos de entrada y salida corres-
pondientes y, en consecuencia, no influye sobre las
decisiones de inversion a adoptar por los sujetos eco-
némicos. Y asi, centrdndonos en la problemética de la
amortizacién, ésta serd neutral cuando, periodo a
periodo, la amortizacion fiscal —es decir, la admitida
como gasto deducible a efectos del impuesto sobre los
beneficios— coincida con la depreciacidn econémica
efectiva, mientras que cuando aquélla sea inferior a
ésta la deduccion fiscal serd menor y en consecuencia

Tabla |

Perindo
maximo

Coeficiente
maximo.

e ‘ o3 : e : : i Por 100 Afoy.
Seccmn segunda ——’Pransporte mar{umo, ﬂuwa] y en lntanor do puertos. e e
1. Edificios industriales ... Chiead i a 3 50
2. Naves con casco de acero (excluido el motor ¥ maqumanal : S
: al Tanques para cargas liquidas y aljibes . .. ......... G B 18
b) Remolcadores, gruas flotantes, dragas, gangulles, romperrocas, s
~ barcazas y naves destinadas al trafico interior de puertos . _ B e
c) Transbord adores buques de pasa_}e de carga y mixtos de pasaje Y G
S e Sy TR 6 25
d} Bugues factoria ¥ fngoriﬁcos ......... S S B 8 18
3. Naves con casco de madera {excluido el motor y maqumanal :
a) Buques de navegacién exterior y cabotaje . .. ... .. ... L. G 21
b) Gabarras, barcazas y demés embarcaciones destinadas al traﬁco
interior de puertos: drages, gdnguiles, pontones y otros artefactos
navales SEMEJaNtes ................oihiiiiin 6 25
4. Motores y maquinaria en general ........ Gl e 12 12
5. Maquinaria e instalaciones auxiliares de puertos .. .. ... . .. .. gy
6. Utiles de mayordomia a bordo y lencerfa ... ... ... . ... . R 6

NOTA.—Para la amortizacién conjunta del casco y del motor y
maquinaria podran aplicarse coeficientes ponderados en proporcién al
valor base de dlchos elemenws i'especto al valor total de la nave.
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el tipo de impuesto sobre los beneficios recaera sobre
una base sobrevalorada, al computarse como beneficio
parte del activo realmente desgastado.

Este es el criterio de neutralidad que sigue nuestra
normativa fiscal, que exige, a efectos del impuesto,
para que la amortizacién constituya gasto deducible,
que la depreciacion sea efectiva (art. 43 del Regla-
mento) y establece que el requisito de efectividad se
cumple cuando las dotaciones al fondo de amortizacién
no exceden de las resultantes de aplicar a los valores
contables de adquisicion los coeficientes fijados por el
Ministerio de Hacienda (amortizacion lineal), se realizan
de acuerdo con lo reglamentado para los sistemas de
amortizacién degresiva (segun los sistemas de porcen-
taje constante y de la “suma de digitos”) o se ajustan
a un plan formulado por el titular y aprobado por la
Administracién Tributaria; en otro caso la efectividad
de la depreciacién habré de ser probada por el sujeto
pasivo, supuesto que supere los limites anteriores (art.
45). Tarea no precisamente facil, por cuanto a nadie
escapan los problemas que entrafia una valoracidon
objetiva del desgaste experimentado por un bien de
equipo durante un determinado periodo de su vida dtil
y la complejidad de la consideracién de los factores rela-
tivos al posible envejecimiento técnico u obsolescencia.

Este esquema bésico de neutralidad de las amorti-
zaciones puede verse complementado por disposiciones
concretas que, reconociendo circunstancias especiales
de caracter permanente en determinados sectores,
empresas o tipos de bienes de activo, permitan la prac-
tica de amortizaciones superiores a las derivadas de
los coeficientes y plazos aludidos, sin que pueda
decirse que en estos casos especiales tales medidas
constituyan incentivo ni estimulo alguno para la capi-
talizacién de las empresas.

En este sentido podria hablarse de los planes de
amortizacion a los que nos referimos mas arriba (arts.
55 a 57 del Reglamento del Impuesto), de la misma
forma que cabria citar las diversas normas que a lo
largo de los afos han existido sobre regularizacion de
balances, que han permitido que la suma de las cuo-
tas de amortizacién de los bienes regularizados supe-
ren el valor histérico de adquisicion de dichos elemen-
tos, al ser éstos objeto de amortizacién sobre sus nue-
vos valores contables. Tampoco en este caso, del que
por cierto se hablé con insistencia hace algin tiempo
sefialandose como posible la aprobaciéon de una nueva
normativa sobre regularizacién de balances, se produce
incentivo especial alguno en cuanto a la inversién, tra-
tandose mas bien de un intento de restablecimiento de
la condicion de neutralidad de las amortizaciones, muy
deteriorada por el paso del tiempo y el desarrollo de la
inflacion, con la consiguiente descapitalizacién de las
empresas, que contabilizan como beneficio, a efectos
del impuesto, parte de lo que deberia integrar lo que
se ha llamado fondos de autofinanciacién de manteni-
miento.

Finalmente, existe la posibilidad, como se indicé en
su momento, de que la amortizacién pueda suponer un
verdadero estimulo a la inversién, al constituir incen-
tivo tributario capaz de incrementar el valor actual de
los “cash flow"” esperados. El estimulo consiste en que
la Administracién Tributaria permite que la amortiza-
cion practicada en un periodo de tiempo supere la
depreciacién efectiva experimentada por el bien de
equipo durante el mismo, mejorandose el flujo de caja
en la medida en que el Tesoro Publico renuncia a la
cuota que resultaria de aplicar el tipo de gravamen a
la diferencia entre la amortizacién practicada y la depre-
ciacién efectiva. Tal renuncia no es sino un crédito
estatal por igual cuantia y a un tipo de interés nulo,
crédito cuyo reembolso comienza en el momento en
que la amortizacién que se practique sea inferior a la

depreciacién efectiva correspondiente.
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Diciembre 1991

La libertad de amortizacién durante un determinado
periodo de tiempo surgié al amparo de la Ley 152/63,
de 2 de diciembre, sobre “industrias de interés prefe-
rente” y “zonas de preferente localizacién industrial”.
y posteriormente sus beneficios se extendieron a Clel”
tas industrias y localizaciones particulares que requeé-
rian, no obstante, la concesién expresa de los mismos
en cada circunstancia concreta. Por supuesto con carac-
ter extremadamente restrictivo, pero se habia introdu-
cido la posibilidad de que las cantidades fiscalmenté
deducibles en concepto de amortizaciéon que:daral_r\aI
arbitrio de las empresas acogidas a sus beneficios
durante la etapa inicial de explotacion de los activos
protegidos. En este sentido, la Gltima vez que se han
autorizado medidas generales de libertad de amortiza-
cién durante un periodo de tiempo razonable —si bien
limitadas a las inversiones realizadas entre dos fechas
muy préximas entre si, de hecho tan solo duranté
unos meses— ha sido con ocasién del Real Decreto
Ley 2/1985, de 30 de abril, sobre medidas de politica
econdmica y fiscal, desarrollado por el Real Decreto
1667/1985 de 11 de septiembre.

La cuantia del estimulo que puede suponer la liber-
tad de amortizacion dependerd, légicamente, en cada
circunstancia de las amortizaciones realmente practi-
cadas en comparacién con las que hubieran correspon-
dido bajo la hipétesis de neutralidad, es decir, con 135
admitidas como fiscalmente deducibles con arreglo 2
la normativa vigente. Pero el estimulo resultante puedeé
ser de enorme importancia, llegandose en el limite de
amortizaciéon en un solo ejercicio a recuperar en €
mismo —via amortizaciones y a través del impuesto
dejado de pagar— un porcentaje del coste de la inver-
sion equivalente al tipo de gravamen sobre los beneé-
ficios, frente a la recuperacién fraccionada del mismo
importe a lo largo de toda la vida util del activo, qu€
corresponderia a la amortizacidon normal.

En definitiva, a la vista de la indudable influencia d€
las decisiones relativas a la amortizacién sobre 108
resultados empresariales, es natural que el empresario
inversor aspire a que el tratamiento fiscal de las amor-
tizaciones sea lo mas flexible posible para poder elegi”
dentro de los limites que le sean fijados, el sistema Y
el ritmo de dotaciones al fondo de amortizacion que
mejor se acomoden a las particulares circunstancias €€
su explotacién, a lg situacién de la coyuntura de sV
negocio y a sus propias expectativas. Mientras que, pPof
su parte, la Administracién del Estado, consciente 0€
la eficacia de la amortizacién como instrumento de poli-
tica fiscal de relevantes efectos sobre la inversion pr-
vada, deberd fijar aquéllos limites en el marco de und
politica econémica global, que tenga en_cuenta no solo
su incidencia, légicamente negativa, sobre la vertiente
recaudatoria, sino también su repercusién sobre la act
vidad econdmica general y el empleo, asi como SUY
efecto multiplicador.

LA AMORTIZACION EN LA INDUSTRIA
NAVIERA

Indudablemente el transporte maritimo constituye Ul
mercado peculiar, coyuntural y fluctuante como pocos:
lo que ha situado tradicionalmente a la industri2
naviera en posicién de clara desventaja frente a otros
sectores productivos. En efecto, la falta de una esta-
bilidad que permita asegurar, dentro de ciertos limites.
un beneficio razonable a los capitales invertidos en |2
marina mercante hace que los posibles inversores pré-
fieran muchas veces canalizar sus recursos hacia otros
sectores econémicos mas atractivos y, sobre todo, mas
seguros. La consecuencia ha sido un permanente défi-
cit de fondos propios de financiacién en las empresas
navieras, con una estructura financiera dominada por
los recursos de terceros —a veces, en gran parte @
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corto—, que si bien en ocasiones quedaba mas o
mengs enmascarada hasta que se presentaba la nece-
sidad de acudir al crédito para afrontar alguna nueva
inversion, en la actualidad ha quedado bien patente en
los estudios sectoriales desarrollados como consecuen-
cia de la puesta en marcha de los planes de viabilidad
del sector.

Ello es asi por la especial configuracién estructural
del mercado de fletes, cuyas depresiones, en ocasiones
muy prolongadas, suponen periodos de tiempo a veces
muy largos durante los cuales la industria naviera esta
trabajando con pérdidas considerables. A lo largo de
estos periodos las dotaciones al fondo de amortizacion,
especialmente por motivos de politica interna empre-
sarial, han sido frecuentemente insuficientes para com-
pensar la depreciacién efectiva sufrida por la flota. Ello
no hubiera sido especialmente grave si en los momen-
tos de alza del mercado hubiera podido compensarse
con dotaciones extraordinarias el déficit de amortiza-
ciones anterior sin tributar como beneficios. Pero la
legislacion fiscal no lo permitié. Y, naturalmente, no se
hizo. E|l resultade ha sido un sector descapitalizado y
arrastrando un importante déficit de amortizaciones.

A este respecto conviene recordar que la Ley
19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adapta-
cién de la legislacion mercantil a las Directivas de |a
Comunidad Econémica Europes (C.E.E) en materia de
Sociedades, en su articulo 2.° ha modificado el Titulo
Il del Libro Primero del Cédigo de comercio, estable-
ciéndose en la letra c) del apartado 1 del articulo 38
del mismo la obligatoriedad de tener en cuenta las
depreciaciones, tanto si el ejercicio se salda con bene-
ficio como con pérdida; y disponiéndose en el articulo
39 la obligatoriedad de proceder a amortizar sistema-
ticamente los distintos elementos del activo inmovili-
zado. De este modo se termina con la anterior permi-
sividad en materia de amortizaciones —o, mejor dicho,
de no amortizar, en todo o en parte, cuando los resul-
tados de la actividad empresarial no se consideraban
suficientes para compensar las cuotas a aplicar, cir-
cunstancia que favorecié la descapitalizacion antes alu-
dida del sector naviero—.

Por otra parte, las disposiciones oficiales que, sin pre-
tender constituir incentivo alguno para la inversion, tra-
tan de reconocer circunstancias especiales de caracter

B SIS 6666 3.38
8 486661 66,667
1B 400,000  66.667 3,333
11 3315 gb.66] 266.667 23,333
12 266,667 6.667 200.000  23.33
13 200,000 66.667 133,333 23.333
4 133,333 66,667 b6.66T 23,333
I5 66667 66661 0 2338
. 350,000

'I.'E_l.bla Il (a)
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permanente —como aquéllas que justifican la existen-
cia de los llamados planes de amortizacién— han resul-
tado, en general, por las razones apuntadas mas
arriba, de eficacia mds que dudosa para recomponer el
equilibrio entre amortizaciones y depreciacion efectiva,
roto muchas veces por la dindmica del mercado.

El resultado es claro: la pretendida neutralidad de las
amortizaciones con respecto a la inversién no ha exis-
tido de hecho, resultando, por el contrario, una situa-
cién desalentadora de la misma, que ha desembocado
en la descapitalizacién de las empresas y, en definitiva,
en la inhibicién del capital privado.

La libertad de amortizacion es, pues, sin duda, si no
el Gnico, si el mas eficaz instrumento de politica de
amortizaciones recogido en nuestra normativa fiscal,
cuya concesién a la industria naviera durante un lapso
de tiempo razonable podria ser calificada de estimu-
lante de la inversién privada en marina mercante.

EL EFECTO ECONOMICO DE LA LIBERTAD

DE AMORTIZACION

Debemos, finalmente, proceder a una valoracién cuan-
titativa del alcance de los beneficios fiscales que puede
suponer la libertad de amortizacion. Porque es evidente
que la Administracion tributaria percibird, en todo caso,
el mismo porcentanje sobre los beneficios —en nues-
tro caso, el 35 por ciento, tratdndose de Sociedades
Anonimas—, pero al incluirse entre las partidas dedu-
cibles las dotaciones al fondo de amortizacién, resulta
claro que el Fisco cobrarad tanto mas despacio cuanto
mads deprisa pueda amortizarse, y durante ese tiempo
la empresa estara disfrutando de un crédito por el
importe del impuesto demorado en su pago con un
tipo de interés nulo. Se trata, por tanto, de cuantificar
la ventaja teniendo, l6gicamente, presente el valor tem-
poral del dinero; es decir, de efectuar una evaluacion
comparativa en términos reales del impacto de la liber-
tad de amortizacién en relacidn con los otros sistemas
de amortizacién reconocidos por nuestra legislacién.

A estos efectos, la Tabla Il recoge la amortizacion de
una inversién de 1.000.000 Pts. por los tres sistemas
de amortizacion normal a que nos referimos mas

OWORTIZ. DEGRESIVA SORC. C1E, 25

Aios V.inicial fmortiz, V.final A.fiscal

G B33 I

4'3.(,]_1'.7.7.7'”
b L a0y
. 578.704  96.451 5131758
. 482253 8037 .
401,878 6 oy
. 334.898  55.80 g
219.082 46,514 16,280
9 20568 3B.T8 s
0 193807 1305
Sl e e
. i2 idheg 185
13 4o asy 6.542
14 93464 15,577 T7.887  5.432
15  77.887 12.9B1 ' 64.905  4.543
16 64.905 64,905 e R
. — : - 350.000
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Tabla Il (a) (continuacién)

Tabla Il (b)

arriba: lineal, degresiva con porcentaje constante y la normativa fiscal podia procederse a su amortizacion
degresiva segin el método de la “suma de digitos”, en  entre 12 y 20 afios—; también se incluye la amortiza-
los tres casos tomando como base 15 afios de vida - cién libre de la misma inversién seglin varias alterna-
atil, por entender que se trata de un periodo que tivas, de uno a cinco afios, habiéndose considerando
podriamos considerar normal en el caso de bugues de 3 estos efectos que se repartia la cuota en partes igua-
carga —para los que se vié en su momento que segin les a lo largo de éstos, lo cual no deja de ser una hipd
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tesis que dificilmente podria presentarse, pero que
puede ser (til a efectos comparativos.

En dicha tabla se incluye para cada caso una
columna que recoge el “ahorro fiscal” derivado de la
dotacién anual al fondo de amortizacién, es decir, el
producto del tipo de gravamen sobre los beneficios por
la amortizacion fiscal practicada en cada ejercicio.
Como pude verse, en todos los casos la suma de estos
“ahorros fiscales” es de 350.000 Pts., equivalente a la
aplicacion del tipo impositivo sobre el valor de la inver-

sién, es decir, el 35% de 1.000.000 Pis.

Sin embargo, el verdadero valor del ““ahorro fiscal”
en cada caso es muy distinto, ldgicamente, segln el
mismo se produzca mas abundantemente en los prime-

Libre |

SfLineal §/Degr 2,3

12,44

e

1- 0,08 1,
008 s 0 96 L8
9,10 Mo 3y ey e
0.1} 14,75 0.3 o8 13,19
g, 12 15,36 W s s
0,13 15,89 11,19 11,82 14,11
g 6 11,57 12,25 14,48
0,15 Y673 iR sy 14,81
g.16 1116 12,00 1299 15,08
0,17 17.49 pgl 15,32
0,18 17,18 1206 i35l 15,52
0,19 03 ann . e 15,69
0.20 18,26 1200 141 15,83
G2 laas . B 15,94
Libte ¢
S/Lineal S§/Degr.2,5 S/Sundig.
i-0,08 i
009 954 548 5.8
0,10 Ll
0,11 10,37 §,92 6,44
0,12 10,68 §i10 6,67
0l 108 g5 g
ETIE S T e
0,15 1134 §;46 7,18
0,16 11,47 654 7,30
0,17 11,58 680 7,40
0,18 11,86 664 1,48
0,18 il i8] 1,55
020 = 1o 6,69 7,59
0,21 11,75 1,63

3,58

6,69

8,93
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ros o en los ultimos afios de explotacién de la inver-
sién. De hecho, en la misma Tabla Il se recoge, en
cada caso, el valor actual del ““ahorro” fiscal tomando
diversos tipos de interés de actualizacién, concreta-
mente entre un 8 y un 21 por ciento. Como puede
verse, la amortizacion libre en un solo ejercicio con-
duce a un “ahorro fiscal” comprendido entre 324.074
y 289.256 Pts. por millén de Pts. invertido para tasas
de actualizacién entre el 8 y el 21 por ciento, reducién-
dose a medida que la amortizacién va haciéndose mas
lenta, a lo largo de dos, tres, cuatro o cinco ejercicios:
es condiderablemente menor en el caso de la amorti-
zacion degresiva, con valores muy parejos en sus ver-
siones de porcentaje constante y método de “suma de
digitos”; y resulta muy inferior en el caso de la amor-
tizacion lineal.

Tabla Il

Valor actualizado del incentivo fiscal de la libertad de amortizacién en comparacién con la arjnort_i’zacién
normal (expresado como porcentaje del valor de la inversién y para distintas tasas de actualizacién)

Libre 2 Libre 3

; S}Sumdfg;-.”:”stineai‘Sfﬁegr.ﬁ,ﬁ §/Sundig. S/Lineal S/Degr.2,5 §/Sunaiq.

138 13 106,08 524 6o
1.B9 . B30 10,72 6,64 7,0
8,34 8,81 11,27 6,98 7,45
8,74 9.2 1,13 1,28 7,80
SN v 12,13 1,54 8,12
9,41 10,04 12,47 1,17 8.39
9,69 10,36 12,75 7,96 8,63
9,83 10,65 12,99 8,12 844
10,15 10,91 13,19 8,26 9,02
10,34 11,14 13,36 8,37 9.18
10,50 11,34 13,49 8,47 9,31
10,85 1152 13,59 B.99 9,47
10,77 11,68 13,67 8,61 9,52
11,82 13,72 3,66 9,69

10,88

Libre §

§/Lineal $/Degr.2,5 S/Sundig.

7,98 4,12 4,47
8,42 4,33 4,74
8,79 4,51 4,97
9,09 4,65 5,11
9,34 4,78 5,33
9,54 4,84 5,47
3,70 4,90 5,58
9,82 4,95 5,67
9,81 4,98 5,74
9,81 4,99 5,78

10,01 4,99 5,83
10,03 4,99 5,86
10,02 4.97 5,88
10,01 4,95 5,88
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