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SISTEMAS TRIBUTARIOS Y VALOR DE LA FIRMA 
CON MODELO DE SIMULACIÓN  
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RESUMEN
En el modelo de descuento de flujo de fondos un importante componente del valor lo 
constituyen los escudos fiscales por el uso de la deuda, los cuales están condicionados 
por los sistemas tributarios, variando en función del grado de integración entre renta 
societaria y personal. En la teoría, las propuestas desarrolladas son conocidas como: 
Modelo Clásico, Modelo Clásico con imposición a la renta personal y Modelo General. 
Este último se caracteriza por su versatilidad, aunque los de mayor difusión y aplicación 
son los primeros. El trabajo desarrolla el cálculo del valor mediante la alternativa de 
los tres modelos, aplicables en los sistemas tributarios de países miembros de la 
OCDE y LATAM, y sus adaptaciones. Mediante el análisis de casos, utilizando simulación 
estocástica continua, se deriva el valor de la firma apalancada bajo los tres modelos, 
considerando entre otras cuestiones, el impacto de variaciones en el riesgo no diver-
sificable y escenarios contingentes de resultados. Los resultados obtenidos aportan 
evidencia relacionada con los errores de valoración, al aplicar modelos clásicos en 
relación con el general, sin considerar la expresión acorde al sistema tributario. 
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ABSTRACT
In the cash flow discount model, an important component of the value is the tax shields 
for the use of debt, which are conditioned by the tax systems, varying depending on the 
degree of integration between corporate and personal income. In theory, the proposals 
developed are known as: Classic Model, Classic Model with personal income taxation, 
and General Model. The latter is characterized by its versatility, although those with 
greater diffusion and application are the former. The work develops the calculation of 
the value through the alternative of the three models, applicable in the tax systems 
of OECD and LATAM member countries and their adaptations. Through case analysis, 
using continuous stochastic simulation, the value of the leveraged firm is derived 
under the three models, considering, among other issues, the impact of variations in 
non-diversifiable risk and contingent outcome scenarios. The results obtained provide 
evidence related to valuation errors, when applying classic models in relation to the 
general one, without considering the expression according to the tax system.

1-Introducción

3  Beneficios de ahorros generados por la deducibilidad de los intereses de la deuda en la base 
imponible del impuesto a la renta corporativa.
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modelos y su aplicación en los distintos sistemas tributarios
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2.1-El modelo de descuento de flujo de fondos
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4  La tasa de costo del capital se estima aplicando el clásico modelo de equilibrio Capital Assets 
Pricing Model (CAPM) y sus derivaciones, acorde con las características del mercado de capitales 
(Damodaran, 2022 y Fernández, 2023)
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2.2.1 El Modelo Clásico de Modigliani–Miller (MM): impuesto  
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5  , el trabajo de los autores antecede el desarrollo de los modelos de equilibrio 
(CAPM). El apalancamiento de la firma y modelo CAPM inicialmente fue propuesto por Hamada 
(1972) 
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2.2.2- Miller (M): Impuestos personales en un sistema clásico

6  El modelo supone que todos los dividendos se distribuyen en efectivo; en el caso de dividendos 
en acciones estos no se encuentran alcanzados.
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2.2.3-Modelo General (MG): propuesta para diferentes sistemas  
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2.2.4-Análisis comparativo de los tres modelos

Modigliani-Miller Miller Modelo Integral

Flujo de fondos libres Flujo de fondos libres Flujo de fondos libres

CCPP CCPP CCPP

Valor firma con deuda Valor firma con deuda Valor firma con deuda

Fuente: elaboración propia.
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SISTEMAS TRIBUTARIOS OCDE

1 CL - Classical system (dividend income is taxed at the shareholder level in the same way as other 
types of capital income (e.g. interest income)

2 MCL - Modified classical system (dividend income taxed at preferantial rates (e.g. compared to 
interest income) at the shareholder level

3 FI - Full imputation (dividend tax credit at shareholder level for underlying corporate profits tax)

4 PI - Partial imputation (dividend tax credit at shareholder level for part of underlying corporate 
profits tax)

5 PIN - Partial inclusion (a part of received dividends is included as taxable income at the shareholder 
level)

6 SR - Split rate system (distributed dividends are taxed at higher rates than retained earnings at the 
corporate level)

7 NST - No shareholder taxation of dividends (no other tax than the tax on corporate profits)

8 CD - Corporate deduction (corporate level deduction, fully or partly, in respect of dividend paid)

9 OTH - Other types of systems

Fuente: elaboración propia a partir de https://data-explorer.oecd.org/, fecha de consulta: 2 de 
octubre de 2024.
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PAIS SISTEMA TRIBUTARIO MIEMBRO OECD

AUSTRALIA FULL IMPUTATION OECD

AUSTRIA CLASSICAL SYSTEM OECD

BELGIUM CLASSICAL SYSTEM OECD

CANADA FULL IMPUTATION OECD

CHILE PARTIAL IMPUTATION OECD

COLOMBIA PARTIAL IMPUTATION OECD

COSTA RICA CLASSICAL SYSTEM OECD

CZECHIA CLASSICAL SYSTEM OECD

DENMARK MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

ESTONIA NO SHAREHOLDER TAXATION OF DIVIDENDS OECD

FINLAND PARTIAL INCLUSION OECD

FRANCE PARTIAL INCLUSION/ SPLIT RATE SYSTEM OECD

GERMANY CLASSICAL SYSTEM OECD

GREECE MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

HUNGARY OTHER TYPES OF SYSTEMS OECD

ICELAND CLASSICAL SYSTEM OECD

IRELAND CLASSICAL SYSTEM OECD

ISRAEL CLASSICAL SYSTEM OECD

ITALY CLASSICAL SYSTEM OECD

JAPAN OTHER TYPES OF SYSTEMS OECD

KOREA PARTIAL IMPUTATION OECD

LATVIA CORPORATED DEDUCTION OECD

LITHUANIA CLASSICAL SYSTEM OECD

LUXEMBURG PARTIAL INCLUSION OECD

MEXICO FULL IMPUTATION OECD

NETHERLANDS CLASSICAL SYSTEM OECD

NEW ZELAND FULL IMPUTATION OECD

NORWAY OTHER TYPES OF SYSTEMS OECD

POLAND MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

PORTUGAL MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

SLOVENIA CLASSICAL SYSTEM OECD

SPAIN CLASSICAL SYSTEM OECD
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PAIS SISTEMA TRIBUTARIO MIEMBRO OECD

SWEDEN CLASSICAL SYSTEM OECD

SWITZERLAND MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

TURKIYE PARTIAL INCLUSION OECD

UNITED KINGDOM MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

UNITED STATES MODIFIED CLASSICAL SYSTEM OECD

ARGENTINA MODIFIED CLASSICAL SYSTEM LATAM

BRASIL NO SHAREHOLDER TAXATION OF DIVIDENDS LATAM

Fuente: elaboración propia a partir de los datos de países miembros de la OCDE y sistema tri-
butario obtenidos de <https://data-explorer.oecd.org/> sección “Taxation”, fecha de consulta: 
2 de octubre de 2024.

2.2.5.1- Sistema Clásico
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2.2.5.3- Sistema de inclusión parcial de dividendos
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2.2.5.4- Sistema de exención de dividendos en efectivo 

2.2.5.5- Sistema de integración parcial

7 Véase el anexo de la OCDE <https://www.oecd.org/tax/tax-policy/tax-database/corporate-and- 
capital-income-tax-explanatory-annex.pdf>, p. 42, ahí se expone que el sistema de imputación 
parcial es similar al sistema clásico modificado, pero en donde hay una reducción de la base 
imponible en vez de una reducción de la tasa impositiva para ingresos por dividendos. 
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2.2.5.6- Sistema de imputación completa
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2.2.5.7- Otros sistemas tributarios

2.2.5.8- Sistema de tasa dividida  

2.2.5.9- Sistema de deducción corporativa 

8  Véase: https://datos.bancomundial.org/indicador/fr.inr.LenD?locations=, fecha de consulta: 11 
de noviembre de 2022.Se detalla que la tasa de interés activa de Noruega en 2021 fue del 2.3% 
(valor más reciente). 
9 https://taxsummaries.pwc.com/france/individual/income-determination, fecha de consulta: 
11 de noviembre de 2024.
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SISTEMA TRIBUTARIO  CANTIDAD DE PAISES MODELO

CLASSICAL SYSTEM 14 MM

CORPORATED DEDUCTION 1 M

FULL IMPUTATION 4 MG

MODIFIED CLASSICAL SYSTEM 8 M

NO SHAREHOLDER TAXATION OF DIVIDENDS 2

OTHER TYPES OF SYSTEMS 3 M

PARTIAL IMPUTATION 3 MG

PARTIAL INCLUSION 3 M  Td modificada

PARTIAL INCLUSION/ SPLIT RATE SYSTEM 1 M  Td modificada

Fuente: elaboración propia.

3-Metodología: modelo de simulación continua

10 https://taxsummaries.pwc.com/latvia/individual/income-determination, fecha de consulta: 
11 de noviembre de 2024.
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4-Resultados

11  Las capturas de pantallas correspondientes a las ecuaciones del programa Stella son expues-
tas en el anexo I.
12  Los diferentes escenarios son por año 0= $100.00 año 1= $50.00 año 2= $100,00 y año 
3=$150,00. Asimismo, se sensibilizó la variable beta apalancado con 5 corridas de 0.5 – 0.688 
– 0.875 – 1.06 – 1.25.



91

Sistemas tributarios y valor de la firma con modelo de simulación

Denarius, núm. 48

Years 1:Vl 2:Vl 3:Vl 4:Vl 5:Vl

0 1,429.55 1,238.10 1,091.86 976.53 883.23

1 714.78 619.05 545.93 488.26 441.61

2 1,429.55 1,238.10 1,091.86 976.53 883.23

Final 2,144.33 1,857.14 1,637.80 1,464.79 1,324.84

Fuente: elaboración propia. 

Years 1:Vl 2:Vl 3:Vl 4:Vl 5:Vl

0 1,312.25 1,136.50 1,002.27 896.4 810.75

1 656.13 568.25 501.14 448.2 405.38

2 1,312.25 1,136.50 1,002.27 896.4 810.75

Final 1,968.38 1,704.76 1,503.41 1,344.60 1,216.13

Fuente: elaboración propia.

Years 1:Vl 2:Vl 3:Vl 4:Vl 5:Vl

0 1,277.31 1,106.24 975.58 872.53 789.17

1 638.65 553.12 487.79 436.26 394.58

2 1,277.31 1,106.24 975.58 872.53 789.17

Final 1,915.96 1,659.36 1,463.37 1,308.79 1,183.75

Fuente: elaboración propia.
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Years 1:S 2:S 3:S 4:S 5:S

0 714.78 619.05 545.93 488.26 441.61

1 357.39 309.52 272.97 244.13 220.81

2 714.78 619.05 545.93 488.26 441.61

Final 1,072.16 928.57 818.9 732.39 662.42

Fuente: elaboración propia. 

Years 1:S 2:S 3:S 4:S 5:S

0 656.13 568.25 501.14 448.2 405.38

1 328.06 284.13 250.57 224.1 202.69

2 656.13 568.25 501.14 448.2 405.38

Final 984.19 852.38 751.7 672.3 608.07

Fuente: elaboración propia.

Years 1:S 2:S 3:S 4:S 5:S

0 638.65 553.12 487.79 436.26 394.58

1 319.33 276.56 243.9 218.13 197.29

2 638.65 553.12 487.79 436.26 394.58

Final 957.98 829.68 731.69 654.4 591.87

Fuente: elaboración propia.
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Fuente: elaboración propia.

MM/M MM/MG M/MG

8.94% 11.92% 2.74%

Fuente: elaboración propia.



94

Gastón S. Milanesi • María Agustina Tennina

Departamento de Economía, UAM-Iztapalapa

4- Conclusión

Referencias
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ANEXO I. Ecuaciones del modelo desarrollado en el 
programa Stella 9.1.4.

(Fuente: elaboración propia).

(Fuente: elaboración propia).
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(Fuente: elaboración propia).


