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EVALUACION COMPARATIVA
DEL IMPACTO DE LA LIBERTAD

DE AMORTIZACION EN LA MARINA
MERCANTE

Por Gerardo Polo

- 	 •::.

LA AMORTIZACIÓN

Este artículo no es original. Tiene su origen en un
trabajo del autor —que en gran parte reproduce—
publicado recientemente por la Dirección General de la
Marina Mercante (Ministerio de Obras Públicas y Trans-
portes) en su revista Marina Civil (1), y cuya génesis
remota ha de buscarse en la permanente actitud de
análisis y reflexión en torno a las distintas alternativas
que pueden estudiarse para un mayor aprovecha-
miento económico del sector del transporte marítimo,
tan castigado desde hace largos años con una de las
crisis más severas que se hayan conocido. Su causa
concreta e inmediata fué el estudio del anteproyecto
de Ley de Ordenación de la Marina Mercante, hecho
público a mediados del pasado año, y más concreta-
mente el apartado 4 de la disposición adicional primera
del mismo, que hacía referencia a la libertad de amor-
tización.

El hecho de publicarlo en Ingeniería 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 consideración en cualquier otro campo de la
actividad económica—, pero también a la notable esca-
sez de trabajos publicados en nuestra revista a lo largo
de los últimos años sobre temas relacionados con
inversión, financiación, estímulos fiscales, etc. (2).

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

(1) Polo, G.: "Instrumento de política económica: la amortiza-
ción, importante estímulo al sector", Marina Civil, núm. 21, abril-
junio 1991.

(2) En este sentido, pueden citarse los siguientes. Crespo, A.,
Polo, G. y Casares, E. El mercado de fletes y la inversión en la
industria naviera. Algunos aspectos del tratamiento fiscal de las
amortizaciones (abril 1976), Polo, G.: La financiación, ¿base de la
política de Marina Mercante? (septiembre 1976), Fernández de San-
tos, F. y Basurto, J: Un modelo financiero para evaluar la inciden-
cia relativa de los incentivos fiscales a la inversión del armador
(enero 7979) y Rodríguez Magallanes, E.: La contribución estatal
a la financiación de un buque (enero 1982),

De acuerdo con el artículo 43 del Reglamento del
Impuesto sobre Sociedades, se entiende por amortIza-
ciones, a los efectos de dicho impuesto, las cantidades
destinadas a compensar la depreciación de los bienes
del inmovilizado, siempre que dicha depreciación sea
efectiva y se halle contabilizada.

Y el artículo 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 la
amortización de los valores del inmovilizado, siempre
que respondan a der*eciaciones efectivas y estén con-
tabilizadas, considerándose que las amortizaciones cum-
plen el requisito de efectividad cuando no exceden del
resultado de aplicar a los valores contables o de adqui-
sición los coeficientes fijados por el Ministerio de
Hacienda —admitiéndose, en su caso, coeficientes
superiores cuando el sujeto pasivo justifique la efec-
tividad de la depreciación— o se ajustan a un plan for-
mulado por el titular de la actividad y aceptado por la
Administración en condiciones determinadas reglamen-
tariamente,

A estos efectos, nuestra legislación contempla tres
tipos de amortización que podríamos calificar de nor-
males: la llamada amortización según tablas (art. 58
del Reglamento del Impuesto) y la amortización degre
siva en sus variantes de porcentaje constante sobre el
valor pendiente de amortización y método de la "suma
de los dígitos" (art. 54 deI Reglamento). Todo éllo cOfl
independencia de la posibilidad de solicitar de la Adn
nistración la aprobación de planes de amortizacløri
(arts. 54 y 55) y de lo dispuesto en relación con la
libertad de amortización (art. 59), de carácter enorme-
mente restrictivo.

La amortización según tablas es la que normalmente
se conoce como amortización lineal. Se trata de aJUS
tarse a la aplicación de coeficientes que en ningUfl
caso superen los máximos fijados en las tablas de
amortización oficialmente aprobadas, que en SU
inmensa mayoría se fijaron para los distintos tipos de
inmovilizado en las diversas ramas de la actividad eco-
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nómica por Orden de 23 de febrero de 1965, y que
concretamente en lo que respecta a la industria
naviera (Rama XXII: Transportes y Comunicaciones,
Sección Segunda: Transporte marítimo, fluvial y en inte-
rior de puertos) fueron establecidos por Orden de 21
de diciembre de 1968 y se reproducen en la Tabla 1.

Resulta de todo punto lógica la amortización con-
Junta del casco y del motor y maquinaria de un buque,
que a estos efectos constituye una "instalación com-
pleja especializada", es decir, comprensiva de edifica-
ciones, maquinaria, piezas o elementos que, aún
Siendo separables por naturaleza, están íntimamente
ligados para su funcionamiento con carácter irreversi-
ble y sometidos a un mismo ritmo de amortización (art.
48 del Reglamento del Impuesto). Ponderando, pues,
SUS respectivos coeficientes en proporción al valor nor-
mal de dichos elementos en el valor del buque, como
Indica la nota a pie de tabla, se obtienen unos coef i-
cientes máximos de amortización del orden deI 8 por
ciento y unos períodos máximos de amortización en
torno a los 20 años para un carguero; en definitiva,
estamos hablando de períodos de amortización para
buques de carga comprendidos entre los 12 y los 20
años, aproximadamente.

La amortización degresiva con porcentaje constante
aplica anualmente sobre el valor pendiente de amor-
tización del elemento a amortizar un porcentanje obte-
nido ponderando el coeficiente de amortización lineal
al que anteriormente nos hemos referido con un coefi-
ciente que para elementos de activo cuyo período de
amortización es igual o superior a ocho años es 2, 5.
Y así hasta que el saldo pendiente de amortización
antes del cierre del ejercicio sea inferior al importe de
una cuota lineal, en cuyo momento podrá amortizarse
dicho saldo en el mencionado ejercicio,

La amortización degresiva según el método de la
"suma de dígitos" consiste en la aplicación, sobre el
valor histórico del elemento de activo, en el ejercicio
/-ésimo, de una cuota de amortización equivalente a
una fracción cuyo denominador es la suma de los dígi-

tos de los años correspondientes al período de amor-
tización {1 +2+3+...+i+...+n) y cuyo numerador
es, en orden inverso, el dígito correspondiente al ejer-
cicio i-ésimo, es decir, (n—i+1). (Así, en el caso de
una amortización a 10 años por este método los suce-
sivos coeficientes serían 10/55 para el primer año,
9/55 para el segundo, 8/55 para el tercero y así suce-
sivamente hasta el décimo, que sería 1/55).

No es preciso que nos detengamos especialmente en
destacar la importancia de la amortización como ins-
trumento de política económica, por cuanto al afectar
la misma, vía gastos deducibles, a la cuantía del
impuesto sobre los beneficios, determina en definitiva
una variación 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 inversión. En otras palabras, la política de
amortización es una variable fiscal que podrá ser esti-
mulante, neutral o desalentadora en relación con la
decisión de invertir.

Cabe decir, en general, que una medida de política
económica o fiscal puede calificarse de neutral a efec-
tos de la inversión cuando su implantanción 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 inversión a adoptar por los sujetos eco-
nómicos. Y así, centrándorios en la problemática de la
amortización, ésta será neutral cuando, período a
período, la amortización fiscal —es decir, la admitida
como gasto deducible a efectos del impuesto sobre los
beneficios— coincida con la depreciación económica
efectiva, mientras que cuando aquélla sea inferior a
ésta la deducción fiscal será menor y en consecuencia

Tabla 1

Sección segunda—Transporte marítimo, fluvial y en interior de puertos.
1. Edificios industriales
2. Naves con casco de acero (excluido el motor y maquinaria):

al Tanques para cargas liquidas y aljibes
b) Remolcadores, grúas flotantes, dragas, gánguiles, romperrocas,

barcazas y naves destinadas al tráfico interior de puertos
c) Transbordadores, buques de pasaje, de carga y mixtos de pasaje y

carga.........................................
di Buques factoría y frigorificos ........................

3. Naves con casco de madera (excluido el motor y maquinaria):
a) Buques de navegación exterior y cabotaje ..............
b) Gabarras, barcazas y demás embarcaciones destinadas al tráfico

interior de puertos: drages, gánguiles, pontones y otros artefactos
navales semejantes

4. Motores y maquinaria en general .......................
5. Maquinaria e instalaciones auxiliares de puertos
6. Utiles de mayordomia a bordo y lencería

NOTA—Para la amortización conjunta del casco y del motor y
maquinaria podrán aplicarse coeficientes ponderados en proporción al
valor base de dichos elementos respecto al valor total de la nave.

Coe$,c,ente	 Penado

mma	 m,,mo

Pi 100	 Añee

3	 50

8	 18

6	 25

6	 25
8	 18

7	 21

6	 25
12	 12

8	 18
25	 6
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el tipo de impuesto sobre los beneficios recaerá 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 amortización constituya gasto deducible,
que la depreciación sea efectiva (art. 43 del Regla-
mento) y establece que el requisito de efectividad se
cumple cuando las dotaciones al fondo de amortización
no exceden de las resultantes de aplicar a los valores
contables de adquisición los coeficientes fijados por el
Ministerio de Hacienda (amortización lineal), se realizan
de acuerdo con lo reglamentado para los sistemas de
amortización degresiva (según los sistemas de porcen-
taje constante y de la "suma de dígitos") o se ajustan
a un plan formulado por el titular y aprobado por la
Administración Tributaria; en otro caso la efectividad
de la depreciación habrá de ser probada por el sujeto
pasivo, supuesto que supere los límites anteriores (art.
45). Tarea no precisamente fácil, por cuanto a nadie
escapan los problemas que entraña una valoración
objetiva del desgaste experimentado por un bien de
equipo durante un determinado período de su vida útil
y la complejidad de la consideración de los factores rela-
tivos al posible envejecimiento técnico u obsolescencia.

Este esquema básico de neutralidad de las amorti-
zaciones puede verse complementado por disposiciones
concretas que, reconociendo circunstancias especiales
de carácter permanente en determinados sectores,
empresas o tipos de bienes de activo, permitan la prác-
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 estímulo alguno para la capi-
talización de las empresas.

En este sentido podría hablarse de los planes de
amortización a los que nos referimos más arriba (arts.
55 a 57 del Reglamento del Impuesto), de la misma
forma que cabría citar las diversas normas que a lo
largo de los años han existido sobre regularización de
balances, que han permitido que la suma de las cuo-
tas de amortización de los bienes regularizados supe-
ren el valor histórico de adquisición de dichos elemen-
tos, al ser éstos objeto de amortización sobre sus nue-
vos valores contables. Tampoco en este caso, del que
por cierto se habló con insistencia hace algún tiempo
señalándose como posible la aprobación de una nueva
normativa sobre regularización de balances, se produce
incentivo especial alguno en cuanto a la inversión, tra-
tándose más bien de un intento de restablecimiento de
la condición de neutralidad de las amortizaciones, muy
deteriorada por el paso del tiempo y el desarrollo de la
inflación, con la consiguiente descapitalización de las
empresas, que contabilizan como beneficio, a efectos
del impuesto, parte de lo que debería integrar lo que
se ha llamado fondos de autofinanciación de manteni-
miento.

Finalmente, existe la posibilidad, como se indicó en
su momento, de que la amortización pueda suponer un
verdadero estímulo a la inversión, al constituir incen-
tivo tributario capaz de incrementar el valor actual de
los "cash flow" esperados. El estímulo consiste en que
la Administración Tributaria permite que la amortiza-
ción practicada en un período de tiempo supere la
depreciación efectiva experimentada por el bien de
equipo durante el mismo, mejorándose el flujo de caja
en la medida en que el Tesoro Público renuncia a la
cuota que resultaría de aplicar el tipo de gravamen a
la diferencia entre la amortización practicada y la depre-
ciación efectiva. Tal renuncia no es sino un crédito
estatal por igual cuantía y a un tipo de interés nulo,
crédito cuyo reembolso comienza en el momento en
que la amortización que se practique sea inferior a la
depreciación efectiva correspondiente.

La libertad de amortización durante un determinado
período de tiempo surgió al amparo de la Ley 152/63,
de 2 de diciembre, sobre "industrias de interés prefe
rente" y "zonas de preferente localización indUstr
y posteriormente sus beneficios se extendieron a cier-
tas industrias y localizaciones particulares que requ
rian, no obstante, la concesión expresa de los mismos
en cada circunstancia concreta. Por supuesto con carác-
tet extremadamente restrictivo, pero se había introdu-
cido la posibilidad de que las cantidades fiscalmente
deducibles en concepto de amortización quedaran.
arbitrio de las empresas acogidas a sus beneficiOS
durante la etapa inicial de explotación de los activos
protegidos. En este sentido, la última vez que se han
autorizado medidas generales de libertad de amortiza-
ción durante un período de tiempo razonable —o bien
limitadas a las inversiones realizadas entre dos fechas
muy próximas entre sí, de hecho tan solo durante
unos meses— ha sido con ocasión del Real Decreto
Ley 2/1 985, de 30 de abril, sobre medidas de politica
económica y fiscal, desarrollado por el Real Decreto
1667/1985 de 11 de septiembre.

La cuantía del estímulo que puede suponer la liber-
tad de amortización dependerá, lógicamente. en cada
circunstancia de las amortizaciones realmente practi-
cadas en comparación con las que hubieran correSP0
dido bajo la hipótesis de neutralidad, es decir, con las
admitidas como fiscalmente deducibles con arreglo a
la normativa vigente. Pero el estímulo resultante puede
ser de enorme importancia, llegándose en el límite de
amortización en un solo ejercicio a recuperar en el
mismo —vía amortizaciones y a través del impuesto
dejado de pagar— un porcentaje del coste de la i nver-

sión equivalente al tipo de gravamen sobre los bene-
ficios, frente a la recuperación fraccionada del mismo
importe a lo largo de toda la vida útil del activo, que
correspondería a la amortización normal.

En definitiva, a la vista de la indudable influencia de
las decisiones relativas a la amortización sobre los
resultados empresariales, es natural que el empresario
inversor aspire a que el tratamiento fiscal de las amOr
tizaciones sea lo más flexible posible para poder elegir,
dentro de los límites que le sean fijados, el sistema Y
el ritmo de dotaciones al fondo de amortizaciófl qu8

mejor se acomoden a las particulares circunstancias de
su explotación, a l situación de la coyuntura de si)
negocio y a sus propias expectativas. Mientras que, por
su parte, la Administración del Estado, consciente de
la eficacia de la amortización como instrumento de poli-
tica fiscal de relevantes efectos sobre la inversión pri-
vada, deberá fijar aquéllos límites en el marco de una
política económica global, que tenga en cuenta no SOlO

su incidencia, lógicamente negativa, sobre la vertiente
recaudatoria, sino también su repercusión sobre la acti-
vidad económica general y el empleo, así como SU

efecto multiplicador.

LA AMORTIZACION EN LA INDUSTRIA
NAVIERA

Indudablemente el transporte marítimo constituye ufl

mercado peculiar, coyuntural y fluctuante como pocoS.
lo que ha situado tradicionalmente a la industria
naviera en posición de clara desventaja frente a otroS
sectores productivos. En efecto, la falta de una esta-
bilidad que permita asegurar, dentro de ciertos límites.
un beneficio razonable a los capitales invertidos en la
marina mercante hace que los posibles inversores pre-
fieran muchas veces canalizar sus recursos hacia otros
sectores económicos más atractivos y, sobre todo. mS
seguros. La consecuencia ha sido un permanente défi-
cit de fondos propios de financiación en las empresas
navieras, con una estructura financiera dominada por
los recursos de terceros —a veces, en gran parte a
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4MORTU. )EGRESVA 2 ORC. CJE,	 2,

ños V.iniciai Atortiz.	 V,fin1	 A.fiscal

1	 1.000,000

2	 833.333
3	 694,444
4	 578.704
5	 482,253
6	 401.878
7	 334.398

8	 279.082
9	 232.568

10	 193.807

11	 161.506

12	 134.588

13	 112.157
14	 93.464

15	 77.887

16	 64.905

166,667
138.889
115.741
96.451
80.376
66.980

55.816

46, 514

38.761

32.301

26.918

22.431

18.693

15.577

12.931
64.905

350.000

333
694
578

482
401
334

279

232

193

161

134

112
93

77

64

333
444
704

253
878
898

082

568

807

506

588
157

464

887

905
O

58.333
48.611
40.509
33,758

28.131
23,443

19.536

16.280

13.566
11. 305
9.421

7.851

6.542
5,452

4.543

22.717
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Corto-, que si bien en ocasiones quedaba más o
menos enmascarada hasta que se presentaba la nece-
sidad de acudir al crédito para afrontar alguna nueva
inversión, 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 así por la especial configuración estructural
del mercado de fletes, cuyas depresiones, en ocasiones
muy prolongadas, suponen períodos de tiempo a veces
muy largos durante los cuales la ndustria naviera está
trabajando con pérdidas considerables. A lo largo de
estos períodos las dotaciones al fondo de amortización,
especialmente por motivos de política interna empre-
sarial, han sido frecuentemente insuficientes para com-
pensar la depreciación 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
legislación fiscal no lo permitió. Y, naturalmente, no se
hizo. El resultado ha sido un sector descapitalizado y
arrastrando un importante déficit de amortizaciones.

A este respecto conviene recordar que la Ley
19/1 989, de 25 de julio, de reforma parcial y adapta-
ción de la legislación mercantil a las Directivas de la
Comunidad Económica Europes (C.E.E) en materia de
Sociedades, en su artículo 2.° ha modificado el Título
III del Libro Primero del Código de comercio, estable-
ciéndose en la letra c) del apartado 1 del artículo 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 artículo
39 la obligatoriedad de proceder a amortizar sistemá-
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 favoreció la descapitalización antes alu-
dida del sector naviero-.

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

permanente -como aquéllas que justifican la existen-
cia de los llamados planes de amortización- han resul-
tado, en general, por las razones apuntadas más
arriba, de eficacia más que dudosa para recomponer el
equilibrio entre amortizaciones y depreciación efectiva.
roto muchas veces por la dinámica del mercado.

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

La libertad de amortización es, pues, sin duda, si no
el único, sí el más eficaz instrumento de política de
amortizaciones recogido en nuestra normativa fiscal,
cuya concesión a la industria naviera durante un lapso
de tiempo razonable podría ser calificada de estimu-
lante de la inversión privada en marina mercante.

Debemos, finalmente, proceder a una valoración cuan-
titativa del alcance de los beneficios fiscales que puede
suponer la libertad de amortización. Porque es evidente
que la Administración tributaria percibirá, en todo caso,
el mismo porcentanje sobre los beneficios -en nues-
tro caso, el 35 por ciento, tratándose de Sociedades
Anónimas-, pero al incluirse entre las partidas dedu-
cibles las dotaciones al fondo de amortización, resulta
claro que el Fisco cobrará tanto más despacio cuanto
más deprisa pueda amortizarse, y durante ese tiempo
la empresa estará 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, lógicamente, presente el valor tem-
poral del dinero; es decir, de efectuar una evaluación
comparativa en términos reales del impacto de la liber-
tad de amortización en relación con los otros sistemas
de amortización reconocidos por nuestra legislación.

A estos efectos, la Tabla II recoge la amortización de
una inversión de 1 .000.000 Pts. por los tres sistemas
de amortización normal a que nos referimos más

Tabla II(a)

AMORTUACION LIHEL

nos V.inica1	 ortiz.	 V.fintl	 .fisca1

1	 1.000.000	 66.667 933.333	 23333
2	 933.333	 66.667 366,667	 23.333
3	 866.667	 66.667 800.000	 23.333
4	 800,000	 66.667 733.333	 23,333
5	 733.333	 66.667 666.667	 23.333
6	 666.667	 66.667 600.000	 23.333
7	 600.000	 66.667 533.333	 23,333

8	 533,333	 66,667	 466.667	 23.333
9	 466,667	 66.667 400.000	 23.333

10	 400.000	 66,667 333.333	 23.333

11	 333.333	 66.667 266.667	 23.333

12	 266.667	 66,667	 200.000	 23.333

13	 200,000	 66.667	 133.333	 23.333

14	 133.333	 66,667	 66.667	 23.333

15	 66.667	 66.667	 0	 23.333

350 000
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233.333

10
	

175.000

11
	

125.003
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83.333
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50.000

5,200

15
	

1.333

125.000

1 16.67

138.333

100, 000

91.667

83.333

75. 008

66.667

58.333

50.080

41,667

33.333

25. 000

16.667

5333

825.000

756.333

650.000

550.000

458.333

375.000

300,000

733,333

175.000

125.000

63.333

50.300

25.200

3322

43.758

40.333

37 .17

35.000

32,083

29, 167

26.250

23.333

20.417

13.500

14.563

:1.667

8.720

5.833

2,9:
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0,08
0,09

0,10

0,11
0,12

0,13
0,14
0,15

0,16
0,17
0,18

0,19

0,20

0,21

Tabla li(a) (continuación)

199,721	 :	 VH -
188.083

177,475
167.787

158.920
150.789
143,317
136.439

130.094

124231

118,803

113.770

109.094

104.743

238.279
228.945

220.295
2 12,261
204,781
197. 803

191.279
185.169

179.434
174.043

168,965

164. 175

159.649

155.367

VN -	 0,08
0,09

0,10
0,11
0,02
0,13
0,14

0,15
0,1

0,17
0,18

0,19

0,2C

021

Tabla 11(b)

P10P.T1ZAClD DEGSE3'1'A "S'3M4 otoioos
	

tMORTI74CIOH [.I8RE	 1	 2	 3	 4	 5

4Scs 1.iiic11 Oniortiz.	 V,fin	 4.fca1
	

A5	 V,1njçjal	 Aortiz. I.final 4.fiscal 4.fiscal	 .f15ca	 4.fl5caO	 .l'iC31

1 1.000.000 1.000.000	 0	 350.000

1 1.000.000	 500.000 500.000

2	 500.000	 500.008	 0

1 1.000.000	 333.333 666,667

2	 666.667	 333.333 333.333

3	 333.333	 333.333	 0

1 1.000.000	 250.000 750.000

2	 750.000	 258.000 500.000

2	 500.000	 250.080 250.000

4	 258.000	 250.088	 0

1 1.080.008	 280.000 800.000

2	 800.003	 200.000 600.100

3	 600.800	 280.080 480.000

4	 400.000	 200.000 200,000

5	 200.380	 200.000	 0

175.000

175.000

116.667

116.667

116.667

87.500

87.500

87.500

87.500

.000

70.000

7Q, 300

70.000

70.000

350.300

	

0,36	 234.611

0,09 224.885

0,10 215.656

	

0:1	 207.060

	

0,12	 199.041

	

0,13	 191.549

	

0,14	 184,538

	

0,15	 177.968

	

0,16	 171.602

	

8,17	 166.007

	

0,18	 160.553

	

0,19	 155.414

0,20 150.566

	

0,21	 145.986

arriba: lineal, degresiva con porcentaje constante y
degresiva según el método de la "suma de dígitos", en
los tres casos tomando como base 15 años de vida
útil, por entender que se trata de un período que
podríamos considerar normal en el caso de buques de
carga -para los que se vió en su momento que según

350.800 350.000 350.100 350.000 350.000

0,08	 324.074	 312.071	 300.661	 289.811 279,490

0,09	 321.101	 307.844	 295.318	 283.475 272.276

0,10	 318.182	 383.719	 298.133	 277.363 265.355

0,11	 315.315	 299.692	 285.100	 271,464 258.713

012	 312.500 295,159	 280.214	 265.768 252.334

0,11 309.135	 791.918	 275.468	 260.266 246.206

0,14	 301.018	 288.166	 210,857	 254.950 240.316

0,15 304.348 284.499 266.376 249.911 234.651

0,16	 301.724	 280.916	 262.020	 244,841 229.201

0,17	 299.145 277.413 257.785 240.833 223.954

0,18 296.610	 273.987 253.665 235.380 218.902

0,19	 294.118 270.638	 249.657	 230.876 214.034

0,20 291.667	 267.361	 245.756	 226.514 209.343

0,21	 289.256	 264.155	 241.959	 222.289 204.81

la normativa fiscal podía procederse a su amortización
entre 12 y 20 años-; también se incluye la amortiza-
ción libre de la misma inversión según varias alterna-
tivas, de uno a cinco años, habiéndose considerando
a estos efectos que se repartía la cuota en partes igua-
les a lo largo de éstos, lo cual no deja de ser una hipo-
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tesis que difícilmente podría presentarse, pero que
Puede ser útil a efectos comparativos.

En dicha tabla se incluye para cada caso una
columna que recoge el "ahorro fiscal" derivado de la
dotación anual al fondo de amortización, es decir, el
producto del tipo de gravamen sobre los beneficios por
la amortización fiscal practicada en cada eercicio.
Como pude verse, en todos los casos la suma de estos
'ahorros fiscales' es de 350.000 Pts., equivalente a la

aplicación del tipo impositivo sobre el valor de la inver-
sión, es decir, el 35% de 1.000.000 Pts.

Sin embargo, el verdadero valor del "ahorro fiscal"
en cada caso es muy distinto, lógicamente, según el
mismo se produzca más abundantemente en los prime-

ros o en los últimos años de explotación de la inver-
sión. De hecho, en la misma Tabla II se recoge, en
cada caso, el valor actual del "ahorro" fiscal tomando
diversos tipos de interés de actualización, concreta-
mente entre un 8 y un 21 por ciento. Como puede
verse, la amortización libre en un solo ejercicio con-
duce a un "ahorro fiscal" comprendido entre 324.074
y 289.256 Pts. por millón de Pts. invertido para tasas
de actualización entre el 8 y el 21 por ciento, reducién-
dose a medida que la amortización va haciéndose más
lenta, a lo largo de dos, tres, cuatro o cinco ejercicios;
es condiderablemente menor en el caso de la amorti-
zación degresiva, con valores muy parejos en sus ver-
siones de porcentaje constante y método de "suma de
dígitos"; y resulta muy inferior en el caso de la amor-
tización lineal.

Tabla III

Valor actualizado del inóentivo fiscal de la libertad de amortización en comparación con la amortización
normal (expresado como porcentaje del valor de la inversión y para distintas tasas de actualización)

	Libre 1
	

Libre 2
	

Libre 3

31(,jieal	 S'Oegr. 2,5	 SJSudig
	

SJLineal S/)egr.2,5 S/Sumdig
	

5/Lineal S/Der,2,5 5íSig

- 0,08

0,09

0,10

011

0,13

0,14

0,15

0, 1

0,17

0,18

0,19

0,20

0,21

12,44

13,30

14,0?

14,75

15,36

15,89

16,3?

16,79

17,16

17,49

17,73

18,03

18,26

13,45

8,58

9,22
q,79

10,31

1077

1119

11,57

11 ,2

12,23

12,51

7 76

2.

1'

13,39

8,93

9,62

10,25

10,83

11,35

11,82

12,25

12,64

12,99

13,31

13,61

13,87

14,11

14,33

21,24

11,98

12,62

13,19

13,68

1411

14,48

14,81

15,08

15,32

15,52

15,ó9

15,33

15,94

7,38

7,89

8,34

8,74

9,10

9,41

9,69

9,93

10,15

10,34

10,50

10,65

10,77

10,38

7,73

J,Q

8,81

9,26

9,67

10,04

10,36

i0,S

10,91

11,14

11,34

11,52

11,82

10,09

10,72

11,27

11,73

12,13

12,47
1,,

12,99

13,19

13,36

13,49

1359

13,67

1.1, 72

24

6,98

7,28

7,54

7,17

7,96

8,12

8,26

8,37

8,47

8,55

8,61

o

6. 59

7,04

7,45

7,80

8,12

3,39

8,63

8,84

9,02

9,18

9,31
9,42

9,53

9,60

,ibe 4
	

Libre 5

8/Lineal S/Oegr2,5 S/Sudig. 	 3/Lineal S/Oegr.2,5 S/Sumdig.

- 0,08

0,09

0,10

0,11

0,12

0,13

0,14

0,15

0,16

0,17

0,18

0,19

0,20

0,21

9,Ó1

9,54

9,99

10,37

10,68

10,95

11,16

1134

11,47

1i,8

11,66

11,71

11,74

11,75

5,15

5,45

5,71

592

10

b ,25

6;37

6,46

6 54

6,

6,

61

6,69

6,69

5,50

5,86

6,17

6,44

6,67

6,87

7,04

7,18

7,30

7,40

7,48

7,55

7,59

7,63

7,98

8,42

8,79

9,09

9,34

9,54

,70

9,82

9,91

9,97

10,01

10,03

10,02

10,01

4,12

4,33

4,51

4,65

4,16

4,84

4,90

4,95

4,98

4,99

4,99

4,99

4,97

4,95

4,47

4,74

4,9?

5,17

5,33

5,47

5,58

5,67

5,74

5,79

5,83

5,86

5,88

5,88
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En definitiva, la amortización libre supone, sobre la
normal, un incentivo fiscal equivalente a la diferencia
entre las sumas de los valores actualizados de los
"ahorros fiscales" correspondientes a las mismas. La
Tabla III recoge, en tanto por ciento sobre el valor de
la inversión, dicho incentivo fiscal para diversos tipos
de interés de actualización.

Asímismo, las Figuras 1, 2 y 3 representan también
el incentivo fiscal que supone la amortización libre en
relación con las amortizaciones lineal y degresiva en
sus versiones de porcentaje constante y método de la
"suma de dígitos".

Como puede verse, los resultados llegan a ser espec-
taculares, y así, en comparación con lo que podríamos
llamar amortización normal según tablas o lineal, con
una vida útil de quince años y valor residual nulo, la
amortización libre en un año produce un incentivo fis-
cal —ahorro actualizado vía estímulo fiscal— equiva-
lente a un menor valor de la inversión compredido
entre el 12,5 y el 18,5 por ciento de la misma, en fun-
ción, claro está, del tipo de interés que se tome como
tasa de actualización. Valores menores resultan, lógi-
camente, para ritmos más lentos de amortización libre,
pero aún en el caso de realizar ésta en cinco años
hemos calculado un incentivo fiscal equivalente a un
menor valor de la inversión que oscila del 8 al 10 por
ciento, según la tasa de actualización.

Los resultados son menos llamativos, aunque indu-
dablemente atractivos, aún en el caso de que se com-
pare la amortización libre con los sistemas degresivos
de amortización —de porcentaje constante y según el
método de la "suma de dígitos"--, que conducen a
valores muy similares entre sí: el incentivo fiscal deri-
vado de la libertad de amortización equivale a un

menor valor de la inversión comprendido entre un 8,6
y un 14,3 por ciento para amortización en un año, en
función del tipo de interés, descendiendo a un 4,1/5,
por ciento para amortización en cinco años, función asi-
mismo de la tasa de actualización.

Para valores normales del tipo de interés de actua-
lización, digamos del orden del 11/15 por ciento, nos
encontramos, pues, con e' efecto de la libertad_de
amortización, supuesta llevada a cabo en tres anos
—hipótesis ambas que pretenden no ser exagerada-
mente triunfalistas—, puede cuantificarse como equi-
valente a una subvención a fondo perdido cuyo orden
de magnitud está comprendido entre un 7,3 y un 13
por ciento del valor de la inversión, según se compare
con el sistema degresivo de amortización de porcentaje
constante o con el sistema lineal a quince años y COn
valor residual nulo. Cifras suficientemente expresivas
por sí mismas y que nos ahorran cualquier otro comen-
tario.

CONCLUSION

Las cifras que hemos manejado en lo que antecede
muestran, muy claramente, a nuestro juicio, que el
incentivo fiscal derivado de la libertad de amortizaciOfl
equivale a un menor valor de la inversión —que puede
concretarse en torno a una cifra comprendida entre el
7,3 y el 13 por ciento de ésta, en los términos a que nos
hemos referido anteriormente— pero que en todos los
casos es muy digno de ser tenido en cuenta, y en oca-
siones puede conseguir hacer rentable una inversion
que en otras circunstancias no podría acometerse. Su

Figura 1

IMPACTO DE LA LIBERTAD DE AMORTIZACION
EN RELACION CON LA AMORTIZACION LINEAL
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