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Imposta sul reddito delle società



Misurare l’equità di un sistema fiscale

• Le società si distinguono in società di persone e società di capitali.
• Nelle società di persone i soci hanno responsabilità illimitata nei 

confronti delle obbligazioni sociali.
• Nelle società di capitali vi è la garanzia di responsabilità limitata: 
• i proprietari della società non possono essere chiamati a rispondere legalmente 

degli obblighi assunti dalla stessa.
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Perché un’imposta sulle società?

• Nelle società di persone il reddito della società viene trattato 
come reddito individuale.
• Sia che il reddito d’impresa sia distribuito che trattenuto dalla società 

a scopo di autofinanziamento
• Nelle società di capitali il reddito è tassato con un’imposta 

specifica, l’imposta sul reddito delle società.
• Perché tributo ad hoc per le società di capitali? 
• Si potrebbe tassare semplicemente il reddito dei proprietari della società con 

l’imposta personale sul reddito?
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Perché un’imposta sulle società? (Risposte)

1. Autonoma capacità contributiva delle imprese: 
• società (grandi) hanno migliaia di soci che cambiano frequentemente
• se gli utili non sono distribuiti, difficile accertare la quota di reddito d’impresa in capo al 

singolo socio

2. Le società di capitali hanno alcuni privilegi (responsabilità limitata dei soci)
• l’imposta come il corrispettivo di questo beneficio.

3. Per assicurare la completezza della tassazione sul reddito personale. 
• Se i dividendi vengono versati entrano a far parte del reddito e vengono tassati…
• Se invece vengono reinvestiti nell’impresa, senza un’imposta sulle società questa fonte 

di reddito non rientrerebbe in alcuna base imponibile
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Integrazione tra tassazione personale e 
societaria
1. Sistema classico
• Utili d’impresa tassati con l’aliquota dell’imposta societaria (1), mentre l’aliquota 

dell’imposta personale è applicata solo sugli utili distribuiti (2)
• Sistema adottato (tra gli altri) negli Stati Uniti)
• Sistema non-neutrale rispetto alle scelte distributive dell’impresa: 

• l’onere tributario aumenta al crescere della quota di utili distribuiti 
• in pratica i dividendi sono tassati due volte.
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𝑇 = 𝑡𝑈 + 𝑡!𝐷 = 𝑡𝑈 + 𝑡!𝑑 1 − 𝑡 𝑈
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T=imposta complessiva
U=utili lordi
d=quota di utili distribuiti (D)
t= aliquota d’imposta societaria
tp=aliquota d’imposta personale
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• Utili d’impresa tassati con l’aliquota dell’imposta societaria (1), mentre l’aliquota 
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T=imposta complessiva
U=utili lordi
d=quota di utili distribuiti (D)
t= aliquota d’imposta societaria
tp=aliquota d’imposta personale 𝜏 =

𝑇
𝑈 = 𝑡 + 𝑡!𝑑(1 − 𝑡)

L’imposta per unità di
utile dipende dalla quota
di utili distribuiti (d):
sistema non neutrale!



Integrazione tra tassazione personale e 
societaria
2. Sistema dell’esenzione totale
• Reddito d’impresa tassato unicamente con l’imposta sulle società (nessuna 

imposta personale sui dividendi percepiti dai soci)
• Sistema neutrale rispetto alle scelte distributive dell’impresa: 

𝑇 = 𝑡𝑈 → 𝜏 =
𝑇
𝑈
= 𝑡
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L’onere tributario complessivo
non varia in caso di
accantonamento degli utili o di
distribuzione ai soci



Integrazione tra tassazione personale e 
societaria
3. Sistema del credito d’imposta
• l’imposta pagata applicando l’aliquota dell’imposta sui redditi societari costituisce 

un credito d’imposta (3) per il calcolo dell’imposta personale sul reddito.
• Sistema adottato in Italia fino al 2004 per il reddito delle società di capitali.
• Imposta societaria applicata ai soli utili non distribuiti ed in genere neutrale nei 

confronti delle politiche distributive dell’impresa

𝑇 = 𝑡𝑈 + 𝑡,𝑑𝑈 − 𝑡𝑑𝑈 = 𝑡 1 − 𝑑 𝑈 + 𝑡,𝑑𝑈
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→ 𝜏 = -
.= 𝑡 + 𝑡,𝑑 − 𝑡𝑑

Neutrale se 𝑡!=t



Integrazione tra tassazione personale e 
societaria
4. Sistema dell’integrazione completa
• l’utile d’impresa rientra nella base imponibile del reddito personale 

(esclusivamente in capo ai soci): tassato con l’aliquota dell’imposta personale
• adottato in Italia per le società di persone
• sistema perfettamente neutrale rispetto alle scelte distributive delle imprese

𝑇 = 𝑡,𝑈 → 𝜏 =
𝑇
𝑈

= 𝑡,

• Inoltre, sistema neutrale anche rispetto alle decisioni sulla forma societaria: il 
sistema fiscale non incentiva la società di capitale vs la società di persone (e 
viceversa)
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Non dipende da d:
neutrale



L’IRES e la neutralità sulle scelte distributive

• Con introduzione dell’IRES si è abbandonato il credito d’imposta
• Sistema (quasi) classico, ma con doppia tassazione degli utili parziale
• Gli utili (distribuiti e non) tassati in capo alla società (IRES) 

• Gli utili distribuiti sono tassati in capo agli individui 

• Ma non tutto l’utile netto distribuito come dividendi entra nella base imponibile 
IRPEF

• Sistema quasi neutrale anche rispetto alle decisioni sulla forma societaria
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L’IRES e la neutralità sulle scelte distributive

• Impresa individuale o società di persone
ü IRPEF con aliquote da 23% a 43%
ü Indipendentemente da distribuzione degli utili

• Società di capitali
• Tassazione dei dividendi:

üPartecipazioni da parte di chi svolge attività di impresa: 
0,24+tIRPEF×0,5814×(1-0,24). 

üPartecipazioni da parte di chi non svolge attività d’impresa: 
0,24+0,26×(1-0,24)=43.8%

• Tassazione degli utili trattenuti: 
ü24% più tassazione delle plusvalenze (26% o parziale inclusione in Irpef) alla realizzazione
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L’IRES e la neutralità sulle scelte distributive 
(e della forma d’impresa)
• Impresa individuale o società di persone

ü IRPEF con aliquote da 23% a 43%
ü Indipendentemente da distribuzione degli utili

• Società di capitali
• Tassazione dei dividendi:

üPartecipazioni da parte di chi svolge attività di impresa: 
0,24+tIRPEF×0,5814×(1-0,24). 

üPartecipazioni da parte di chi non svolge attività d’impresa: 
0,24+0,26×(1-0,24)=43.8%

• Tassazione degli utili trattenuti: 
ü24% più tassazione delle plusvalenze (26% o parziale inclusione in Irpef) alla realizzazione
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Max 43%

0,24+0,26 ×(1-0,24)=
43.8%



Neutralità sulle scelte di finanziamento



Neutralità sulle scelte di finanziamento

• L’impresa ha due opzioni per finanziare le operazioni di investimento:
1. Il finanziamento a debito (presso le banche, o vendendo obbligazioni societarie)
2. Il finanziamento azionario

• Gli investitori acquistano azioni della società e sono remunerati con i) dividendi (o utili netti 
distribuiti); ii) guadagno in conto capitale, o plusvalenza

• Il livello ottimale di investimento per un’impresa cambia in seguito 
all’introduzione dell’imposta sulle società?
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Profitto economico e reddito d’impresa

• La risposta dipende da come è definito il reddito d’impresa, su cui viene a 
essere applicata l’imposta, rispetto al profitto economico. 

P=R-M-L-A-IP , ossia
ricavi (R) - costi variabili (M), costi del lavoro (L), quote di amm.to (A) e interessi passivi (IP)

• Se il reddito d’impresa coincide con il profitto economico, l’imposta societaria 
non produce effetti distorsivi sulle scelte di investimento. 
• Riduce solamente il profitto (netto) dell’impresa. 

• Se il reddito d’impresa non coincide con il profitto economico, l’imposta 
societaria, oltre a ridurre il profitto (netto) dell’impresa, non è neutrale 
• il livello ottimale di investimento cambia rispetto alla situazione in assenza d’imposta
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Si tratta di imposte che non inducono
distorsione nelle scelte degli
imprenditori: non forniscono incentivi a
modificare le scelte produttive
(investimenti) al fine di contenere il
carico fiscale.
• Il livello ottimo di produzione Q* non è

influenzato dall’introduzione dell’imposta
proporzionale sui profitti (Q*= Q*T)

• L’incidenza della tassa ricade totalmente sulla
impresa

Q0

Õ

( 1 - t ) Õ
Õ

Q*= Qt*

Imposte sui profitti, in teoria
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Profitto economico e reddito d’impresa

• Quando il profitto economico coincide con il reddito d’impresa?
• Se gli ammortamenti (A) corrispondono al vero deprezzamento economico
• Se i costi del finanziamento o interessi passivi (IP) sono totalmente deducibili

• Se queste due condizioni non sono verificate: non-neutralità del sistema 
fiscale rispetto alle decisioni di investimento
• Se la quota di amm.to fiscale è > del deprezzamento economico: investimenti ↑
• Se la quota di amm.to fiscale è < al deprezzamento economico: investimenti ↓
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Immaginiamo:

• che ogni € di investimento in un macchinario, garantisca un maggiore output per
una quantità MPk ogni anno

• che l’ammortamento economico d (per ogni € del costo del macchinario) sia di
0,10€ ogni anno

• che l’impresa si finanzi con capitale proprio (quindi rinunciando a un tasso di
interesse r), o con capitale di debito (su cui pagherà un dividendo pari a r) per ogni
€ preso a prestito

→ In ogni anno, il costo totale per ogni anno di investire 1€ (MCk) è pari a d+ r

Profitto economico e reddito d’impresa

M. Nieddu Scienza delle Finanze AA. 2022/2023
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��,QYHVWPHQW�'HFLVLRQV�ZLWK�1R�&RUSRUDWH�7D[ߧ��:LWK�QR�FRUSRUDWH�WD[��WKH�ILUP�FKRRVHV�LWV�LQYHVWPHQW�OHYHO�E\�HTXDWLQJ�WKH

PDUJLQDO�EHQHILW�RI�DQ�DGGLWLRQDO�GROODU�RI�LQYHVWPHQW�ZLWK�LWV�PDUJLQDO�FRVW��7KH�PDUJLQDO�EHQHILW� �LV�HTXDO�WR

WKH�DFWXDO�UHWXUQ�SHU�GROODU�RI�LQYHVWPHQW��WKH�PDUJLQDO�SURGXFW�RI�FDSLWDO� �7KH�PDUJLQDO�FRVW�LV�HTXDO�WR�WKH
UHTXLUHG�UHWXUQ�SHU�GROODU�RI�LQYHVWPHQW��WKH�VXP�RI�GHSUHFLDWLRQ��G��DQG�ILQDQFLQJ�FRVWV��U���7KLV�HTXDOLW\�LQLWLDOO\�RFFXUV�DW

SRLQW�$��ZLWK�LQYHVWPHQW�OHYHO�

)LUPV� LQYHVW� XQWLO� WKH�PDUJLQDO� GROODU� RI� LQYHVWPHQW� UHVXOWV� LQ� HTXDO� FRVWV� DQG� EHQHILWV�
ZKLFK�RFFXUV�DW�SRLQW�$��ZLWK�D�OHYHO�RI�LQYHVWPHQW� �)LUPV�LQYHVW�XQWLO�WKH�QH[W�GROODU�RI
LQYHVWPHQW� \LHOGV� MXVW� HQRXJK� UHWXUQ� �������� WR� FRYHU� WKHLU� FRVWV� LQ� HDFK� SHULRG�� ,I� D� ILUP
LQYHVWV�OHVV�WKDQ�WKLV�DPRXQW��WR�WKH�OHIW�RI� ���WKH�PDUJLQDO�UHWXUQ�IURP�DQ�DGGLWLRQDO�GROODU
RI�LQYHVWPHQW�LV�DERYH�LWV�PDUJLQDO�FRVW�RI��������VR�WKH�ILUP�VKRXOG�LQYHVW�PRUH��LI�WKH�ILUP
LQYHVWV�PRUH� WKDQ�WKLV�DPRXQW��WR� WKH�ULJKW�RI� ��� WKH�PDUJLQDO� UHWXUQ�IURP�WKDW�GROODU�RI
LQYHVWPHQW�LV�EHORZ�LWV�PDUJLQDO�FRVW�RI��������VR�WKH�LQYHVWPHQW�VKRXOG�QRW�EH�XQGHUWDNHQ�
7KH�(IIHFWV�RI�D�&RUSRUDWH�7D[�RQ�&RUSRUDWH�,QYHVWPHQW
:KDW� KDSSHQV� LI�ZH� LQWURGXFH� WD[HV� LQWR� WKLV� VWRU\"� ,PDJLQH� ILUVW� WKDW� WKH� FRUSRUDWH� WD[� LV
VLPSO\�D�WD[�DW�D�UDWH� �RQ�FDVK�HDUQLQJV�PLQXV�ODERU�FRVWV��WKHUH�DUH�QR�WD[�GHGXFWLRQV�RI�DQ\
W\SH�IRU�LQYHVWPHQW�VSHQGLQJ���7KH�FDVK�HDUQLQJV�SHU�GROODU�VSHQW�RQ�WKH�PDFKLQH�SHU�SHULRG
LV� �VR�RQFH�WKLV�WD[�LV�LPSRVHG��WKH�HDUQLQJV�SHU�GROODU�VSHQW�RQ�WKH�PDFKLQH�GURS�WR�

��EHFDXVH�WKH�QHZ�WD[�PXVW�EH�SDLG�RQ�HDFK�GROODU�RI�HDUQLQJV���7KLV
UHGXFWLRQ� LQ� DFWXDO� UHWXUQ� FDXVHV� WKH� PDUJLQDO� EHQHILW� FXUYH� WR� VKLIW� GRZQ� WR� � DV
VKRZQ�LQ�)LJXUH�������WKH�WD[DWLRQ�RI�FRUSRUDWH�HDUQLQJV�KDV�UHGXFHG�WKH�PDUJLQDO�EHQHILW�RI

LQYHVWLQJ��7KH�FRVWV�SHU�GROODU�RI� LQYHVWPHQW�UHPDLQ�DW� � VR� WKH�PDUJLQDO�FRVW�FXUYH
UHPDLQV�DW�LWV�LQLWLDO�OHYHO��7KH�QHZ�RSWLPDO�LQYHVWPHQW�FKRLFH�LV�DW�SRLQW�%��DQG�LQYHVWPHQW
IDOOV�WR�

Profitto economico e reddito d’impresa
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)LUPV� LQYHVW� XQWLO� WKH�PDUJLQDO� GROODU� RI� LQYHVWPHQW� UHVXOWV� LQ� HTXDO� FRVWV� DQG� EHQHILWV�
ZKLFK�RFFXUV�DW�SRLQW�$��ZLWK�D�OHYHO�RI�LQYHVWPHQW� �)LUPV�LQYHVW�XQWLO�WKH�QH[W�GROODU�RI
LQYHVWPHQW� \LHOGV� MXVW� HQRXJK� UHWXUQ� �������� WR� FRYHU� WKHLU� FRVWV� LQ� HDFK� SHULRG�� ,I� D� ILUP
LQYHVWV�OHVV�WKDQ�WKLV�DPRXQW��WR�WKH�OHIW�RI� ���WKH�PDUJLQDO�UHWXUQ�IURP�DQ�DGGLWLRQDO�GROODU
RI�LQYHVWPHQW�LV�DERYH�LWV�PDUJLQDO�FRVW�RI��������VR�WKH�ILUP�VKRXOG�LQYHVW�PRUH��LI�WKH�ILUP
LQYHVWV�PRUH� WKDQ�WKLV�DPRXQW��WR� WKH�ULJKW�RI� ��� WKH�PDUJLQDO� UHWXUQ�IURP�WKDW�GROODU�RI
LQYHVWPHQW�LV�EHORZ�LWV�PDUJLQDO�FRVW�RI��������VR�WKH�LQYHVWPHQW�VKRXOG�QRW�EH�XQGHUWDNHQ�
7KH�(IIHFWV�RI�D�&RUSRUDWH�7D[�RQ�&RUSRUDWH�,QYHVWPHQW
:KDW� KDSSHQV� LI�ZH� LQWURGXFH� WD[HV� LQWR� WKLV� VWRU\"� ,PDJLQH� ILUVW� WKDW� WKH� FRUSRUDWH� WD[� LV
VLPSO\�D�WD[�DW�D�UDWH� �RQ�FDVK�HDUQLQJV�PLQXV�ODERU�FRVWV��WKHUH�DUH�QR�WD[�GHGXFWLRQV�RI�DQ\
W\SH�IRU�LQYHVWPHQW�VSHQGLQJ���7KH�FDVK�HDUQLQJV�SHU�GROODU�VSHQW�RQ�WKH�PDFKLQH�SHU�SHULRG
LV� �VR�RQFH�WKLV�WD[�LV�LPSRVHG��WKH�HDUQLQJV�SHU�GROODU�VSHQW�RQ�WKH�PDFKLQH�GURS�WR�

��EHFDXVH�WKH�QHZ�WD[�PXVW�EH�SDLG�RQ�HDFK�GROODU�RI�HDUQLQJV���7KLV
UHGXFWLRQ� LQ� DFWXDO� UHWXUQ� FDXVHV� WKH� PDUJLQDO� EHQHILW� FXUYH� WR� VKLIW� GRZQ� WR� � DV
VKRZQ�LQ�)LJXUH�������WKH�WD[DWLRQ�RI�FRUSRUDWH�HDUQLQJV�KDV�UHGXFHG�WKH�PDUJLQDO�EHQHILW�RI

LQYHVWLQJ��7KH�FRVWV�SHU�GROODU�RI� LQYHVWPHQW�UHPDLQ�DW� � VR� WKH�PDUJLQDO�FRVW�FXUYH
UHPDLQV�DW�LWV�LQLWLDO�OHYHO��7KH�QHZ�RSWLPDO�LQYHVWPHQW�FKRLFH�LV�DW�SRLQW�%��DQG�LQYHVWPHQW
IDOOV�WR�

Profitto economico e reddito d’impresa

Beneficio marginale: il
rendimento ‘vero’ di ogni €
di investimento(MPk)

Il redimento richiesto ad ogni €
addizionale di investimento
per coprire il suo costo
→ Costo d’uso del capitale
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LQYHVWPHQW�LV�EHORZ�LWV�PDUJLQDO�FRVW�RI��������VR�WKH�LQYHVWPHQW�VKRXOG�QRW�EH�XQGHUWDNHQ�
7KH�(IIHFWV�RI�D�&RUSRUDWH�7D[�RQ�&RUSRUDWH�,QYHVWPHQW
:KDW� KDSSHQV� LI�ZH� LQWURGXFH� WD[HV� LQWR� WKLV� VWRU\"� ,PDJLQH� ILUVW� WKDW� WKH� FRUSRUDWH� WD[� LV
VLPSO\�D�WD[�DW�D�UDWH� �RQ�FDVK�HDUQLQJV�PLQXV�ODERU�FRVWV��WKHUH�DUH�QR�WD[�GHGXFWLRQV�RI�DQ\
W\SH�IRU�LQYHVWPHQW�VSHQGLQJ���7KH�FDVK�HDUQLQJV�SHU�GROODU�VSHQW�RQ�WKH�PDFKLQH�SHU�SHULRG
LV� �VR�RQFH�WKLV�WD[�LV�LPSRVHG��WKH�HDUQLQJV�SHU�GROODU�VSHQW�RQ�WKH�PDFKLQH�GURS�WR�

��EHFDXVH�WKH�QHZ�WD[�PXVW�EH�SDLG�RQ�HDFK�GROODU�RI�HDUQLQJV���7KLV
UHGXFWLRQ� LQ� DFWXDO� UHWXUQ� FDXVHV� WKH� PDUJLQDO� EHQHILW� FXUYH� WR� VKLIW� GRZQ� WR� � DV
VKRZQ�LQ�)LJXUH�������WKH�WD[DWLRQ�RI�FRUSRUDWH�HDUQLQJV�KDV�UHGXFHG�WKH�PDUJLQDO�EHQHILW�RI

LQYHVWLQJ��7KH�FRVWV�SHU�GROODU�RI� LQYHVWPHQW�UHPDLQ�DW� � VR� WKH�PDUJLQDO�FRVW�FXUYH
UHPDLQV�DW�LWV�LQLWLDO�OHYHO��7KH�QHZ�RSWLPDO�LQYHVWPHQW�FKRLFH�LV�DW�SRLQW�%��DQG�LQYHVWPHQW
IDOOV�WR�

Profitto economico e reddito d’impresa

Beneficio marginale: il
rendimento ‘vero’ di ogni €
di investimento(MPk)

Il redimento richiesto ad ogni €
addizionale di investimento
per coprire il suo costo
→ Costo d’uso del capitale

L’impresa investe 
finché MC=MB
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• Introducendo la tassazione (es: sistema dell’esenzione totale, solo in capo alla società)
• Il ritorno annuo di ogni euro di investimento MPk si riduce di un ammontare pari alla tassazione

(per euro di utile) t.
• MPk(1- t)
• MB si riducono (curva si sposta verso il basso)
• MC sempre d+ r

Profitto economico e reddito d’impresa
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��,QYHVWPHQW�'HFLVLRQ�ZLWK�D�7D[�RQ�&RUSRUDWH�,QFRPH�7ߧ�D[LQJ�FRUSRUDWH�SURILWV�ORZHUV�WKH�EHQHILWV�RI�LQYHVWPHQW�WR�

�VR�WKDW�WKH�PDUJLQDO�EHQHILW�FXUYH�VKLIWV�WR� �7KH�ILUP�ORZHUV�LWV�LQYHVWPHQW�

PRYLQJ�WR�SRLQW�%��DQG�D�ORZHU�OHYHO�RI�LQYHVWPHQW��
����

$� ILUP� LQYHVWV� OHVV� ZKHQ� WKH� JRYHUQPHQW� WDNHV� VRPH� RI� LWV� UHWXUQ� WKURXJK� FRUSRUDWH
WD[DWLRQ��7KLV�LV�EHFDXVH�WKH�ILUPߞV�DIWHU�WD[�DFWXDO�UDWH�RI�UHWXUQ�RQ�WKH�LQYHVWPHQW�PXVW�EH

ODUJH�HQRXJK�WR�PHHW�WKH�UHTXLUHG�UDWH�RI�UHWXUQ� �$V�D�UHVXOW��WKH�SUH�WD[�UDWH�RI�UHWXUQ
PXVW�EH�KLJKHU�WKDQ�LW� LV�ZLWKRXW�WD[DWLRQ��DQG�WKDW�RQO\�RFFXUV�LI� WKH�ILUP�LV� LQYHVWLQJ�OHVV�
)RU� H[DPSOH�� ZLWK� D� WD[� UDWH� RI� ����� WKH� ILUP� PXVW� HDUQ� ������ RI� UHWXUQ� RQ� D� GROODU� RI
LQYHVWPHQW� WR�SD\�EDFN�LWV�������RI�FRVW� LQ�GHSUHFLDWLRQ�DQG�ILQDQFLQJ��7KXV�� WKH�ILUP�PXVW
LQYHVW�OHVV��LW�VKRXOG�VWRS�LQYHVWLQJ�DW�WKH�SRLQW�ZKHUH�WKH�PDUJLQDO�GROODU�RI�LQYHVWPHQW�KDV�D
������ UHWXUQ� UDWKHU� WKDQ� FRQWLQXLQJ� WR� LQYHVW� XQWLO� WKDW�PDUJLQDO� GROODU� RI� LQYHVWPHQW� KDV� D
������UHWXUQ��,Q�WKLV�VFHQDULR��FRUSRUDWH�WD[DWLRQ�OHDGV�WR�OHVV�LQYHVWPHQW�
7KH�(IIHFWV� RI�'HSUHFLDWLRQ�$OORZDQFHV� DQG� WKH� ,QYHVWPHQW�7D[
&UHGLW�RQ�&RUSRUDWH�,QYHVWPHQW
7KLV�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�HIIHFW�RI�WD[HV�RQ�FRUSRUDWH�LQYHVWPHQW�GRHV�QRW�LQFOXGH�WKH�LQIOXHQFH
RI�WD[�GHGXFWLRQV�IRU�LQYHVWPHQW��VXFK�DV�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�RU�LQYHVWPHQW�WD[�FUHGLWV�
7KHVH�WD[�GHGXFWLRQV�DFW�DV�GLVFRXQWV�RII�WKH�SULFH�RI�LQYHVWPHQWV��ORZHULQJ�WKH�PDUJLQDO�FRVW
E\�RIIVHWWLQJ�VRPH�RI�WKH�FRVWV�RI�ILQDQFLQJ�DQG�GHSUHFLDWLRQ�

5HFDOO� WKDW� GHSUHFLDWLRQ� DOORZDQFHV� DUH� W\SLFDOO\� VSUHDG� RXW� RYHU� WKH� SXUFKDVH� \HDU� DQG
IXWXUH� \HDUV� DQG� WKDW� WR� YDOXH� VXFK� VWUHDPV� RI� EHQHILWV� ZH� QHHG� WR� FRQVLGHU� WKHLU� SUHVHQW
GLVFRXQWHG�YDOXH� �3'9���7KH�YDOXH�RI� DQ\�JLYHQ�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFH� VFKHGXOH��]�� LV� WKH
3'9�RI�WKH�VWUHDP�RI�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�QHZ�PDFKLQH�SXUFKDVH��DV�D
IUDFWLRQ�RI�WKH�SXUFKDVH�SULFH�RI�WKH�PDFKLQH��,I�WKH�ILUP�FRXOG�H[SHQVH�WKH�PDFKLQH��GHGXFW
LWV� IXOO� YDOXH� LQ� WKH� \HDU� RI� SXUFKDVH��� ]�ZRXOG� EH� ���� EHFDXVH� WKH� GHGXFWLRQ� DOORZDQFH� LV
�����RI� WKH�SXUFKDVH�SULFH��$V�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�DUH�VSUHDG�RXW�RYHU� IXWXUH�\HDUV��]
IDOOV�EHFDXVH� WKH�3'9�RI� WKH�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV� IDOOV�DV� WKH�DOORZDQFHV�EHFRPH�PRUH
GLVWDQW�

'HSUHFLDWLRQ�LV�VXEWUDFWHG�IURP�ILUP�HDUQLQJV�LQ�FRPSXWLQJ�WKH�EDVH�RI�FRUSRUDWH� WD[DEOH
LQFRPH��(DFK�GROODU�RI�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV� WKHUHIRUH�VDYHV� WKH� ILUP��W� LQ� FRUSRUDWH� WD[
SD\PHQWV�EHFDXVH�LW�ORZHUV�WKH�WD[�EDVH�E\�����,I�WKH�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�IRU�D�ILUP�KDYH

Profitto economico e reddito d’impresa

L’impresa investe di meno, perché
il tasso di ritorno dell’investimento
(al netto della tassazione) deve
essere più alto per pareggiare il
ritorno richiesto dell’investimento
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• Introducendo la tassazione (es: sistema dell’esenzione totale, solo in capo alla società)
• Il ritorno annuo di ogni euro di investimento MPk si riduce di un ammontare pari alla tassazione

(per euro di utile) t.
• MPk(1- t)
• MB si riducono (curva si sposta verso il basso)
• MC sempre d+ r

• Se introduciamo anche deducibilità per gli investimenti:
• Es: y=0,25 (valore attuale* delle deduzioni delle quote di ammortamento derivanti da 1€ di

investimento)
• il costo dell’investimento si riduce di ¼
• il rendimento richiesto ad ogni € addizionale di investimento per coprire il suo costo si riduce di ¼
• MC si riduce (curva si sposta verso il basso)
• MC=(d+ r)(1-y)

Profitto economico e reddito d’impresa
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• In presenza di imposte, gli ammortamenti sono variabili strategiche per le scelte
d’investimento

• Le quote e i periodi di ammortamento stabiliti dalla legge (vita fiscale) sono
un’approssimazione del vero deprezzamento economico

• Al fine di ogni periodo l si possono dedurre quote di ammortamento Dl con riduzione delle
imposte t✕Dl che viene attualizzato al tasso i.

• Per ammortamento di 3 periodi, il vantaggio percentuale (o quota per ogni euro di spesa) in
termini di valore attuale del risparmio d’imposta derivante dalle quote di ammortamento
sarà:

1

con D1+ D2+ D3= 1

Y= t [ "!
#$%

+ ""
(#$%)!

+ "#
(#$%)"

]
Possibile dedurre l’intero prezzo 

d’acquisto

Risparmio 
d’imposta per un 

euro di spesa
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D�3'9�RI�]��WKH\�DUH�ZRUWK� �WR�WKH�ILUP��,I�D�ILUP�FRXOG�H[SHQVH�LWV�LQYHVWPHQWߚ

IRU� H[DPSOH�� �DQGߚ WKH� ILUPߞV� FRUSRUDWH� WD[� UDWH� ZDV� ����� WKH� GHSUHFLDWLRQ
DOORZDQFH�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDFK����RI�WKH�PDFKLQHߞV�SXUFKDVH�SULFH�ZRXOG�EH�ZRUWK�������WR
WKH�ILUP�LQ�UHGXFHG�WD[�SD\PHQWV�

,Q�DGGLWLRQ��LQ�WKH�SDVW��EXW�QRW�VLQFH��������WKH�WD[�V\VWHP�KDV�DOORZHG�FRUSRUDWLRQV�WR�WDNH
DGYDQWDJH�RI� DQ� LQYHVWPHQW� WD[� FUHGLW� �,7&���7KH� ,7&�SURYLGHV� WKH� ILUP�ZLWK� D� FUHGLW� RI�͠
FHQWV�IRU�HDFK�GROODU�RI�LQYHVWPHQW�LQ�WKH�\HDU�WKDW�LW�PDNHV�WKH�LQYHVWPHQW�

7KH�DYDLODELOLW\�RI�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�DQG�WKH�,7&�DFW�DV�D�UHEDWH�DJDLQVW�WKH�FRVW�RI

LQYHVWLQJ��,Q�HVVHQFH��WKH�FRVW�RI�HDFK�GROODU�RI�PDFKLQH�LQ�HDFK�SHULRG��SUHYLRXVO\�

KDV� IDOOHQ� WR� � EHFDXVH� WKH� ILUP� FDQ� RIIVHW� WKHVH
UHEDWHV�DJDLQVW�LWV�FRVWV�RI�LQYHVWLQJ�

)LJXUH� ����� LOOXVWUDWHV� WKH� HIIHFW� RI� GHSUHFLDWLRQ� DOORZDQFHV� DQG� WKH� ,7&� RQ� D� ILUPߞV
LQYHVWPHQW�GHFLVLRQV��$V� LQ�)LJXUH������� WKH� UHOHYDQW�PDUJLQDO�EHQHILW�FXUYH� IRU� WKH� ILUP� LV
WKH�DIWHU�WD[� �7KH�UHGXFWLRQ�LQ�WKH�UHTXLUHG�UHWXUQ�IURP�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�DQG

WKH� ,7&� ORZHU� WKH� 0&� FXUYH� IURP� � WR� � ZKLFK� QRZ� KDV� D� YDOXH� RI�

� 7R� VHH� WKHVH� FKDQJHV� QXPHULFDOO\�� UHWXUQ� WR� WKH

H[DPSOH�XVHG�HDUOLHU��ZLWK�D�����GHSUHFLDWLRQ�UDWH�SHU�SHULRG� �DQG�D�����GLYLGHQG�\LHOG�

�WKH�SUH�WD[�PDUJLQDO�FRVW�FXUYH�ZDV�DW��������6XSSRVH�WKDW�WKH�GHSUHFLDWLRQ�VFKHGXOH
IRU�WKLV�LQYHVWPHQW�LV�VXFK�WKDW�WKH�3'9�RI�WKH�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�LV�HTXDO�WR�RQH�KDOI�RI

WKH�SXUFKDVH�SULFH�RI�WKH�PDFKLQH� �WKDW�WKHUH�LV�D�����FRUSRUDWH�WD[�UDWH��DQG
WKDW�WKHUH�LV�DQ�,7&�RI������,Q�WKLV�FDVH��WKH�FRVW�RI�HDFK�GROODU�RI�PDFKLQH�LQ�HDFK�SHULRG��WKH
UHWXUQ� UHTXLUHG� E\� WKH� LQYHVWRU� RQ� WKDW� GROODU� RI� LQYHVWPHQW�� KDV� IDOOHQ� WR�

��
���),*85(�����

��,QYHVWPHQW�'HFLVLRQV�ZLWK�'HSUHFLDWLRQ�DQG�WKH�,7&7,�ߧ�&�GHGXFWLRQ�RI�GHSUHFLDWLRQ�DOORZDQFHV�DQG�WKH�H[LVWHQFH�RI�DQ

LQYHVWPHQW�WD[�FUHGLW��,7&��ORZHUV�WKH�FRVWV�RI�LQYHVWPHQW�IURP� �WR�

�VKLIWLQJ�WKH�0&�FXUYH�GRZQ�WR� �7KH�ILUP�PRYHV�WR�SRLQW�&�
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Profitto economico e reddito d’impresa

MC2=(d+ r)(1-y)

In questo caso: 
la riduzione nei benefici 
marginali indotta dalla 
tassazione supera la 
riduzione nei costi 
marginali data dalla 
possibilità di deducibilità 
degli investimenti
K2<K3<K1
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R-M-L+IA-aIP-ACE-A+0,05D+DW

• IA-aIP: interessi attivi-quota deducibile degli interessi passivi.
• a=1 se IP<IA 
• a=1 se IA<IP<IA+30%ROL
• a<1 se IP>IA+30%ROL

• Prima dell’introduzione di questi criteri (2009): interessi passivi erano 
interamente deducibili
• Sistema non-neutrale rispetto alla scelta delle forme di finanziamento
• Indebitamento era più conveniente del finanziamento azionario

IRES
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R-M-L+IA-aIP-ACE-A+0,05D+DW

• Nella stessa direzione anche l’ACE (Aiuto alla Crescita Economica)
• Garantisce la deduzione dalla base imponibile di un importo corrispondente al 

rendimento nozionale degli incrementi di capitale proprio.
• Dal 3% (2011) al 4,75% (2016); 2022: 1,3%

• Le società che scelgono di finanziarsi tramite azioni deducono dal reddito 
d’impresa il rendimento nozionale (il costo opportunità) del nuovo capitale 
proprio

• Obiettivo: favorire la neutralità della tassazione sulle scelte di finanziamento e 
favorire le scelte delle imprese che si finanziano con capitale proprio

IRES
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R-M-L+IA-aIP-ACE-A+0,05D+DW

• Per quanto riguarda di ammortamenti (A), si calcolano applicando al 
costo storico un coefficiente definito dal Ministero
• i coefficienti ‘dovrebbero’ riflettere l’effettiva perdita di valore subita dal bene
• non-neutrali rispetto alle scelte di investimento, in quanto l’ammortamento 

fiscale si discosta da quello economico
• il regime dell’ammortamento fiscale può essere anche utilizzato per stimolare 

gli investimenti
• Es: Super-ammortamento (costo imputato>costo effettivo)

IRES
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R-M-L+IA-aIP-ACE-A+0,05D+DW

• Anche le società possono detenere azioni e percepire dividendi. 
• Per risolvere il problema della doppia tassazione del dividendo: 

participation exemption:
• I dividendi percepiti da società di capitali formano reddito d’impresa al 5% 

(0,05D)

IRES
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the ACE notional rate (from 4.75% in 2016 to 1.6% and 1.5% in 2017 and 2018, respectively) and to 
the temporary abrogation of ACE in 201961 62. In 2020, the cost of capital decreased from 6.1% to 
5.7%, thanks to the reintroduction of ACE (see below for more results on the comparison between 
ACE and the M-I regime).  

Figure 3. Cost of capital over the period 2010-2020 

 
Notes: the cost of capital is the average across sources of finance (retained earnings new 
equity -  and debt, with weights equal to 55%, 10% and 35%, respectively) and equally-
weighted assets with tax depreciation rates of 0%, 5%, 10%, 20% and 30% (assumed equal 
to economic depreciation rates). Real interest rate = 5%. The cost of capital for 2019 is 
computed assuming the temporary abrogation of ACE and a Mini-Ires regime with a rate cut 
of 1.5%. 

Effective marginal tax rate. One of the motivations of this paper is to provide more tailored 
measures of effective taxation for the Italian system. In this respect, Figure 4 compares the EMTR 
released by ZEW for the European Commission until 2019 (see also figure 1 above) and the EMTR 
computed with the model derived in this work under the same ZEW assumptions regarding financial 
structure, asset structure and relationship between tax and economic depreciation (ZEW-PWC, 2020; 
see par. 6.1 for details). Over the period 2016-2020, on average the tax incentives to machinery 
lowered the cost of capital for the assets with 10% and 20% depreciation rates by 1.6 percentage 
points (from 5.9% to 4.3%). In 2019 and 2020, the provisions phasing out the tax benefit at higher 
levels of investment in machinery (EUR 2.5 and EUR 2.0 million, respectively for super depreciation 
and tax credit) may have determined a higher cost of capital for larger firms. Focusing on the 2020 
tax credit, the effect of these limiting provisions on the cost of capital for machinery is such that 
halving the share of the investment that benefit of the tax incentive (changing the parameter ε in 
equation [14]) halves the full effect of the tax allowance in percentage points (on average, in relative 

                                                           
61  The increase of the effective tax rates in 2019 is in line with the results in ISTAT (2018). 
62  UPB (2019b) provides results for 2019 of the effects of the tax changes of the 2019 Budget Law and the Law Decree 

34/2019 on the tax revenues and implicit tax rates using a micro-simulation model based on 2016 information. Overall, 
the results indicate a decrease of the tax revenues of 0.6% (-0.2% in terms of implicit tax rate), composed of an 
increase of tax revenues for the abrogation of ACE (+2.4%) and decreases for the extension of super-depreciation          
(-0.3%), the new rules on the deductibility of the real estate tax (-0.7%) and the Mini-Ires regime as modified by the 
Law Decree 34/2019 (-2.1%). However, these results are not directly comparable with the results in terms of cost of 
capital and forward-looking effective tax rates, not least because they are affected by the initial conditions of the 
companies in terms – for instance –  of retained earnings (presumably on the year 2015) and accumulated ACE base.  

• Dal 2010 al 2016: decremento del costo del capitale
dal 7,1 al 4,5%, grazie all’introduzione dell’ACE (e
all’incremento progressivo del rendimento nozionale
fino al 4,75% nel 2016).

• Nel 2016, il super-ammortamento determina un
incremento degli incentivi all’investimento (fino a
portare il costo del capitale sotto i tassi di interesse
reali).

• Dal 2017, la riduzione dei tassi ACE ha fatto
riaumentare il costo del capitale

Zangari, E. (2020). An economic assessment of  the evolution of  the 
corporate tax system in Italy. Bank of  Italy Temi di Discussione (Working 
Paper) No, 1291.
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terms this corresponds to an increase of the cost of capital of about 15%). The change of the tax 
incentives to machinery in 2020 had negligible effects on the cost of capital, indicating that overall 
super depreciation and new tax credit may be not so different one from another. However, as noted 
above, the effects of the two types of incentive may differ across firms and the tax credit may 
determine a stronger effect for firms facing financial frictions and more generally for firms that value 
future cash flows using higher discount rates. Looking forward, notice that – all else equal – in 2021 
there could be an increase of the aggregate cost of capital if the temporary tax credit will not be 
furtherly prolonged. 
For most of the period, the two EMTRs share the same dynamic. Importantly, the new EMTR presents 
a much larger volatility. Apart from the missing tax effects for super depreciation since 2016 and the 
M-I regime in 2019, most notably the ZEW measure underestimates the ACE effect on effective 
taxation, as it is clear from the larger fall of the new EMTR in 2014-2015 due to the increase of the 
ACE notional rate. 
Figure 4 also shows the effective statutory tax rate. In line with the previous description of the 
evolution of the corporate tax system, the comparison with the EMTR quickly allows grasping that 
the dynamic of cost of capital and effective taxation were mostly due to the changes of the tax base. 
Interestingly, the lowering effect of the statutory tax rate cut in 2017 (from 27.5% to 24%) on the cost 
of capital was more than offset by the combined effect of the decrease of the notional ACE rate from 
4.75% to 1.6% and the reduction of the super-depreciation from 40% to 30% of the cost of the asset. 

Figure 4. Effective Marginal Tax Rates (EMTR) and statutory tax rate 2010-2020 

 
Notes: The EMTR-ZEW for the period 2010-2019 is drawn from ZEW-PWC (2020). The new 
EMTR for 2019 is computed assuming the temporary abrogation of ACE and a Mini-Ires 
regime with a rate cut of 1.5%. The new EMTR for the period 2010-2020 is an average across 
sources of finance (retained earnings: 55%, new equity: 10% and debt: 35%) and five equally 
weighted assets (financial asset, inventory, industrial buildings, machinery and intangibles). For 
the economic depreciation rates, see 6.1. Tax depreciation rates are also taken from ZEW-PWC 
(2020) based on the Italian legislation. The effective statutory tax rate considers the 
deductibility of 10% of IRAP against the CIT base. 



Qualche dato sull’IRES
• Il Debt bias (l’incentivo a finanziarsi attraverso il debito rispetto al
capitale proprio) si è progressivamente ridotto tra il 2011 e il 2016
grazie all’ACE in favor of debt of the Italian corporate tax system
over the period 2010-2020.

• Nel 2015-2016, il sistema della tassazione delle imprese
verosimilmente ha favorito il ricorso al capitale proprio rispetto
all’indebitamento

• Dal 2017, la riduzione dell’ACE (e la temporanea abrogazione)
hanno riportato il bias a favorire il ricorso all’indebitamento

24 
 

Debt bias. Several tax developments over the analyzed period have regarded the tax treatment of the 
different funding sources. It is therefore worthwhile looking at the overall dynamic of the asymmetry 
between debt and equity that may have affected the choice of the financial structures.  

Figure 5 shows an indicator of the bias in favor of debt of the Italian corporate tax system over the 
period 2010-2020. The debt bias indicator is defined as the difference between the EMTR for an 
investment funded with equity (retained earnings or new issues of shares) and the EMTR for an 
investment funded with debt. The EMTR is computed from the average cost of capital across assets. 
In the computations, it is assumed that the limit to the deductibility of interests brings about a 2% 
reduction of the present value of interest deductibility (β = 0.98). The temporary tax incentives to 
machinery in the period 2016-2020 are not considered.  

Consistently with the previous results, figure 5 shows that the ACE reduced substantially the debt 
bias over the period 2011-2016. In 2015-2016 the corporate tax system was likely favoring equity 
over debt, reversing the traditional bias present in the corporate tax system, due to a ratio between the 
ACE notional rate and the reference market interest rate which was larger than one. Since 2017, the 
strong reduction of the ACE notional rate re-established the bias in favor of debt. In 2019, the 
temporary abrogation of ACE and its substitution with the M-I regime (featuring a rate cut of 1.5% 
for retained earnings only) increased the bias not only for new issues of shares, but also for retained 
earnings (see below for more results on the comparison between ACE and M-I). In 2020, the ACE 
restoration brought about a reduction of the bias to a level comparable with the period 2017-2018. 

Figure 5. Debt bias 2010-2020 

 
Notes: the debt bias is defined as the difference between the EMTR for an investment funded 
with equity (retained earnings or new issues of shares) and the EMTR for an investment funded 
with debt. The debt bias for 2019 is computed assuming the temporary abrogation of ACE and 
a Mini-Ires regime with a rate cut of 1.5%.The EMTRs are computed from the average cost of 
capital across assets with tax depreciation rates (assumed equal to the economic depreciation 
rates) equal to 0%, 5%, 10%, 20% and 30%. β = 0.98. No super-depreciation (2016-2019) and 
tax credit in 2020. For the other assumptions and tax parameters, see par. 6.1 and table 2. 
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Figure 2. Long-term interest rates on bank loans and ACE notional rate, 2011-2020 

 

Data source for interest rates: Banca d’Italia, BDS (TRI30840 and MIR0600). Since the time 
series for the interest rate on bank loans with a maturity over 5 years is only available until 
March 2019, the data points for 2019 and 2020 are computed scaling the data point in 2018 
based on the percentage change in 2019-2020 of the interest rate on bank loans with a maturity 
over 1 year. 

 
6.2 Effective corporate taxation and the debt bias over the period 2010-2020 

The first set of results show the overall dynamic of cost of capital and effective taxation over the 
period 2010-2020, as well as an indicator of the asymmetric tax treatment between debt and equity 
over the same period. These results provide an indication of the extent to which on average the tax 
incentives to investment and financial choices changed over time.  

As mentioned before, for the interpretation of the most recent developments notice that, since the 
restoration of ACE was only decided at the end of 2019, I have assumed that for 2019 the Mini-Ires 
regime (henceforth, M-I regime) with a rate cut of 1.5% on retained earnings shaped the tax incentives 
to capital accumulation and to the change of the financial structure. 

Cost of capital. Figure 3 shows the average cost of capital across sources of finance and types of 
assets, under the base scenario59. Recall that in these computations the real interest rate in absence of 
taxation is equal to 5%. 

It is possible to identify two periods. From 2010 to 2016, there was a remarkable decrease of the cost 
of capital from 7.1% to 4.5% (-37%). This was due to the introduction of ACE in 2011 and its 
strengthening with the increase of the notional rate from 3% in the period 2011-2013 to 4%, 4.5% 
and 4.75% from 2014 to 2016. Since 2016, the super-depreciation regime provided a strong tax boost 
to investment in machinery. In 2016, this tax incentive actually brought the average cost of capital 
below the real interest rate (without super depreciation, in 2016 the cost of capital would have been 
equal to 5.3% rather than 4.5%). In the most recent period, from 2017 to 2019, there was a strong 
increase of the cost of capital, from 4.5% to 6.1%60. This increase was mainly due to the reduction of 

                                                           
59  See Figure A7 in Annex 6 for the cost of capital across assets and sources of finance in 2020. 
60  In the period 2018-2019, the extra deduction under the super depreciation regime was reduced from 40% to 30% and 

this accounts for +0.2 percentage points of the increase of the cost of capital. 
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Conclusioni

• L’imposta sulle società attribuisce alle società di capitali, dotate di personalità giuridica, una 
capacita contributiva autonoma rispetto a quella dei soci. 

• Garantisce la tassazione dei redditi non distribuiti delle società di capitali, quando l’imposta 
personale non è in grado di tassare il reddito del socio per la parte a essi relativa. 

• Se coordinamento imperfetto tra capacità contributiva autonoma della società di capitali e 
dei suoi soci: problemi di doppia tassazione della parte di utili distribuita ai soci (dividendi)

• La struttura dell’imposta sulle società può distorcere a) le scelte di investimento; b) le scelte 
di finanziamento delle imprese. 

• In Italia, storicamente le regole per la determinazione del reddito d’impresa sono risultate a 
favore del finanziamento tramite debito, penalizzando di conseguenza il finanziamento 
azionario.

• Oggi, grazie all’ACE, questa discriminazione fiscale risulta estremamente mitigata.
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