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XII
Imposta sul reddito delle società



Perché un’imposta sulle società?

• 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 sia distribuito che trattenuto dalla società a scopo di autofinanziamento)
• Società di persone sono entità fiscalmente trasparenti

• 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 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; la durata del 

possesso può anche essere inferiore al giorno
• se gli utili non sono distribuiti, come accertare la quota di 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. L’imposta societaria come strumento di politica industriale:
• Può incentivare o disincentivare certe attività, o decisioni di investimento
• Può permettere di tassare i redditi prodotti da multinazionali i cui proprietari sono 

residenti all’estero 
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Perché un’imposta sulle società? (Risposte)

4. 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
• Rinviando la distribuzione degli utili, sarebbe possibile rinviare la tassazione

• creando una disparità di trattamento rispetto alle società di persone...
• … e possibili distorsioni che riguardano anche la base imponibile l’IRPEF (se i soci 

imprenditori ricevono la remunerazione per il lavoro presentato in utili)
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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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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.

𝑇 = 𝑡𝑈 + 𝑡!𝐷 = 𝑡𝑈 + 𝑡!𝑑 1 − 𝑡 𝑈
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(2)(1)

T=imposta complessiva
U=utili lordi
d=quota di utili distribuiti (D)
t= aliquota d’imposta societaria
tp=aliquota d’imposta personale



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.

𝑇 = 𝑡𝑈 + 𝑡!𝐷 = 𝑡𝑈 + 𝑡!𝑑 1 − 𝑡 𝑈
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(2)(1)

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

M. Nieddu Scienza delle Finanze AA. 2025/2026

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 (o dell’imputazione)
• l’imposta pagata dalla società viene trattata come un acconto versato per conto 

del socio, e quindi 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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(3)(2)(1)

→ 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

• Tassazione dei dividendi:
• Partecipazioni da parte di chi svolge attività di impresa:

t=0,24+tIRPEF×0,5814×(1-0,24)=43% 

• Partecipazioni da parte di chi non svolge attività d’impresa: 
t= 0,24+0,26×(1-0,24)=43.8%

• Se il socio è una società: participation exemption (95% esente)
• Tassazione degli utili trattenuti: 

• 24% eventuale più tassazione delle plusvalenze (26% o parziale inclusione in Irpef) alla 
realizzazione
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26% è la ritenuta alla fonte a titolo 
d’imposta ≈ trattamento fiscale interessi



L’IRES e la neutralità sulle scelte 
distributive
• La prossimità tra t e la massima aliquota marginale dovrebbe limitare 

l’incentivo a ridurre il carico fiscale sul reddito da lavoro 
riqualificandolo come utile societario
• Di fatto (anche se non in diritto) il trattamento dei dividendi percepiti da persone 

fisiche diventa analogo nel caso in cui si qualifichino come reddito da capitale o 
reddito d’impresa
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Gli effetti delle imposte sulle scelte delle 
imprese
• Le imposte che gravano sui redditi delle imprese (sia prelevate a livello di 

società che di soci) possono influenzare diverse scelte:
• La forma giuridica
• Il luogo dove insediare l’attività economica
• L’ammontare di investimenti da realizzare 
• Le modalità di finanziamento degli investimenti
• …
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Profitto economico e reddito d’impresa

• Come è definito il reddito d’impresa (su cui si applica 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)
• Reddito d’impresa = profitto economico: 

• riduzione del profitto (netto) dell’impresa. 
• no effetti distorsivi sulle scelte di investimento. 

• Reddito d’impresa ≠ profitto economico 
• riduzione del profitto (netto) dell’impresa
• Impresa non neutrale: il livello ottimale di investimento cambia
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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 
impresaQ0

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 maggiore del deprezzamento economico: 

investimenti crescono
• Se la quota di amm.to fiscale è inferiore al deprezzamento economico: 

investimenti diminuiscono
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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  (la perdita di valore del macchinario nel tempo) 
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. 2025/2026
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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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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

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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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

NB: il MB diminuisce 
all'aumentare degli 
investimenti per la legge dei 
redimenti marginali 
decrescenti. Il rendimento 
per ogni ulteriore $ 
investito è inferiore, poiché 
il prodotto marginale è più 
basso.
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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

Profitto economico e reddito d’impresa
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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�&�

1

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



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

• Le modalità di finanziamento per un’impresa cambiano in seguito 
all’introduzione dell’imposta sulle società?

M. Nieddu Scienza delle Finanze AA. 2025/2026
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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  (Risultato Operativo Lordo)
• 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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Una prova del debt bias

As certain as debt and taxes: Estimating the tax sensitivity
of leverage from state tax changes$
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a b s t r a c t

Using staggered corporate income tax changes across U.S. states, we show that taxes have
a first-order effect on capital structure. Firms increase leverage by around 40 basis points
for every percentage-point tax increase. Consistent with dynamic tradeoff theory, the
effect is asymmetric: leverage does not respond to tax cuts. This is true even within-firm:
tax increases that are later reversed nonetheless lead to permanent leverage increases.
The treatment effects are heterogeneous and confirm the tax channel: tax sensitivity is
greater among profitable and investment-grade firms which respectively have a greater
marginal tax benefit and lower marginal cost of issuing debt.

& 2015 Elsevier B.V. All rights reserved.

1. Introduction

Debt confers a tax benefit on firms when interest
payments can be deducted from taxable income. While

this tax advantage of debt has been a cornerstone of
corporate finance since at least Modigliani and Miller
(1963), its empirical relevance continues to be debated:
opinions in the literature range from irrelevance to the
belief that taxes are the key driver of debt policy. A related
debate concerns whether static or dynamic tradeoff mod-
els best describe firms' capital structure choices. Dynamic
models combine the familiar static tradeoff between the
benefit of tax shields and the cost of default with an
explicit contingent-claims model for how the firm's debt is
priced.

We contribute to these debates by empirically quanti-
fying the tax sensitivity of firms’ debt policies and by
evaluating which class of tradeoff model best describes
firm behavior. Using a difference-in-differences approach
that exploits 121 changes in corporate income tax rates
across U.S. states over the period 1989–2011, we find that
taxes are an important determinant of capital structure
choices. To illustrate, firms increase long-term leverage by
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journal homepage: www.elsevier.com/locate/jfec
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Una prova del debt bias

previously among the highest-taxing states in their region.
To illustrate, before raising tax rates, the average state's
rate is two percentage points below the highest rate levied

by its neighbors. By contrast, before cutting taxes, the
average state's tax rate is only 50 basis points below that of
its highest-taxing neighbor. This suggests that states cut

Tax increases, 1989 –1993 Tax cuts, 1989 –1993

Tax increases, 1994 –1998 Tax cuts, 1994 –1998

Tax increases, 1999 –2003 Tax cuts, 1999 – 2003

Tax increases, 2004 – 2008 Tax cuts, 2004 – 2008

Tax increases, 2009–2012 Tax cuts, 2009 –2012

Fig. 2. Geography of state corporate income tax changes, 1989–2012.

F. Heider, A. Ljungqvist / Journal of Financial Economics 118 (2015) 684–712690

• Il debito conferisce alle imprese un 
vantaggio fiscale quando i pagamenti 
degli interessi possono essere dedotti dal 
reddito imponibile.

• Per quantificare empiricamente la 
sensibilità delle politiche di 
indebitamento delle imprese alla 
tassazione, sfruttano 121 variazioni delle 
aliquote dell’imposta sul reddito delle 
società negli Stati statunitensi nel 
periodo 1989–2011.
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tax cut. In year 0, treated firms reduce their leverage by a
little relative to control firms, but the diff-in-diff estimate
measures only 9 basis points. One year later, treated firms
increase their leverage by 1 basis point on average, and
then reduce it again by 2 basis points in year 2. None of
these diff-in-diff estimates is statistically significant. Over-
all, firms appear to respond to tax changes asymmetrically,

consistent with dynamic tradeoff theories but contrary to
static tradeoff models.

The patterns in Fig. 3a could potentially be confounded
either by coincident changes in firms’ financial character-
istics that are unrelated to the tax changes or by variation
in state-level conditions that cause both tax changes and
leverage changes. To control for observed variation in firm-
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0.015

-2 -1 0 1 2
Year relative to tax increase

Diff-in-diff = 
+109bp***
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Year relative to tax cut

Diff-in-diff = 
+1bp

Fig. 3. Annual changes in leverage around state tax increases and state tax cuts. The figures plot the average annual within-firm change in long-term
leverage net of the contemporaneous leverage change in the firm's SIC4 industry (to remove the influence of time-varying changes in industry conditions
or nation-wide variation in business conditions that affect all industries simultaneously). The sample includes all firms experiencing a corporate income tax
change in their home state over the period 1989–2011 and, as controls, all firms not subject to a tax change in their home state. Leverage changes are
plotted for each year in a five-year window centered on the year a state increases or cuts its corporate income tax (year 0) for treated firms (striped bars)
and controls (dotted bars). The difference between the two bars in a given year is the difference-in-difference estimate. The significance of t-tests (using
standard errors clustered at the state level) of the null that the diff-in-diff is zero is indicated using asterisks. We use *** to denote significance at the
1% level.
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• Le imprese rispondono a un aumento della tassazione nello Stato in cui hanno sede aumentando l’indebitamento un anno dopo 
(t+1) Questi incrementi non vengono successivamente annullati nell’anno t+2

• Le imprese sostituscono il finanziamento azionario con il debito come risposta alle variazioni delle aliquote della 
tassazione sulle società
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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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Qualche dato sull’IRES

• L’ACE ha reso il sistema fiscale italiano (per la 
tassazione delle società) più competitivo degli altri 
paesi
• Questo grazie al collegamento tra ACE (e quindi 

rendimento nozionale del capitale) e la tassazione 
effettiva

• Conseguenze sulle scelte delle imprese: diminuisce 
l’indebitamento, aumenta il 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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available on the effects of the Italian ACE on the rebalancing of funding sources5. For the period 
2008-2013, Branzoli and Caiumi (2020) find that the ACE deduction introduced in 2011 decreased 
the leverage ratio of Italian firms on average by 9 percentage points6. Based on the empirical evidence 
on the negative effects of high indebtedness on investment, the likely reduction of debt holdings 
induced by ACE may have also driven to positive indirect effects on investment7. 

Figure 1. Effective marginal tax rate in the main European countries and the UK, 2010-2019 

 
Source: ZEW-PWC (2020).  
Notes: the effective marginal tax rate 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). 

This paper provides an economic assessment of the most relevant developments of the Italian 
corporate tax system since 2010, building on the literature on the measurement of effective tax rates 
for non-financial firms. In summary, the results show a volatility of effective taxation over the period 
2010-2020 much larger than what emerges from figure 1. The strong decline of the effective marginal 
tax rate until 2016 was basically reversed in the following years. The same pattern is found for the 
debt bias indicator. These dynamics were mostly driven by the evolution of the ACE regime. From 
2016, the investment incentives were also positively affected by the temporary tax allowances to 

                                                           
studies are scant and the results more dubious). For empirical evidence of the possible negative effects of corporate 
tax uncertainty on investment, also related to too frequent and erratic changes of the tax rules, see Devereux (2016). 

5  For some recent empirical evidence of the effects of Italian corporate taxation on investment, see Federici and Parisi 
(2015), and Bonucchi et al. (2015). 

6  See also Panteghini et al. (2012).  
7  Based on the empirical results in Giordano et al (2018), in the period 1995-2016 the high indebtedness of Italian non-

financial firms hindered the investment dynamic in the short-run. The positive indirect effects of ACE on investment 
could be particularly valuable during strong downturns when the relationship between leverage and investment seems 
to be stronger (as in De Socio and Sette (2018) who analyse Italian firms’ investment during the global financial crisis 
and the sovereign debt crisis). As regards the effects on the Italian ACE on investment, Zeli (2018) estimated a model 
for the period 2007-2013 and found only a small effect by comparing firms that benefited of the allowance from those 
that did not. 



Qualche dato sull’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.



Qualche dato sull’IRES
• Il Debt bias: incentivo a finanziarsi attraverso il debito rispetto al 

capitale proprio
• EMRT per un investimento con finanziamento azionario – EMRT 

per investimento con finanziamento a debito 
• Progressivamente ridotto tra il 2011 e il 2016 grazie all’ACE. 

• 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. 

ACE>tasso 
d’interesse reale
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IL CARICO FISCALE 
SULLE IMPRESE 

 

L’impatto delle riforme sul costo dei fattori produttivi 
A differenza delle analisi contenute nel paragrafo precedente e in quello seguente, che si basano su dati 
d’impresa, le misure del carico d’imposta su capitale e lavoro illustrate in questa sezione sono basate su un 
modello comportamentale d’impresa in ordine alle scelte d’investimento e di occupazione. Queste misure 
chiamate aliquote effettive ex ante (o forward looking), sono utili per analizzare come gli aspetti fiscali 
condizionino le decisioni dell’impresa (ad esempio come cambiamenti nella tassazione sul lavoro incidono 
sulle scelte di occupazione delle stesse) e sono appropriate per effettuare confronti internazionali. 

Gli effetti dell’evoluzione del sistema di tassazione sulle scelte di investimento delle imprese possono essere 
colti osservando l’andamento del costo del capitale, che riassume in un unico indicatore il carico d’imposta 
che grava sull’investimento marginale, ossia l’investimento che genera un rendimento appena sufficiente a 
coprirne il costo. Il cuneo fiscale sul capitale, definito come la differenza tra il costo del capitale sostenuto 
dall’impresa (al lordo delle imposte) e il tasso di interesse, fornisce una misura della distorsione prodotta dalla 
tassazione sulle decisioni di investimento.viii Se il cuneo è negativo il sistema favorisce l’investimento, se 
positivo lo disincentiva.  

La Figura 1 riproduce l’andamento del costo del finanziamento con capitale proprio e con debito nel periodo 
che va dal 2009 al 2024, nell’ipotesi di un tasso di interesse pari al 5% in termini reali. ix 

La regola fiscale che incide sul costo del capitale di debito prevede una limitazione alla deducibilità degli 
interessi pari al 30% del Risultato Operativo Lordo – ROL (ROL stringente).x Il grafico considera sia i casi di 
piena deducibilità degli interessi (ROL non stringente, linea scura tratteggiata), sia in caso di ROL stringente 
nella fase antecedente alla realizzazione dell’investimento marginale (linea chiara solida).   

Per l’anno 2024, la deducibilità degli interessi sul debito, in aggiunta ai benefici derivanti dalle deduzioni per 
l’ammortamento, si traduce in uno sgravio dell’investimento finanziato con debito pari a mezzo punto 
percentuale (ROL non stringente). L’eliminazione dell’ACE aumenta significativamente il costo del capitale nel 
caso di finanziamento con capitale proprio, riportando lo svantaggio fiscale del ricorso al capitale proprio 
rispetto al debito ai livelli precedenti al 2011 (+2,5 punti percentuali).  

 
FIGURA 1. COSTO DEL CAPITALE PER FONTE DI FINANZIAMENTO. Anni 2007-2024 

 
La valutazione degli effetti della riforma dell’Ires sul fattore lavoro richiede il calcolo del cuneo fiscale a carico 
del datore.xi In questa sede, il cuneo fiscale a carico del datore è calcolato con una metodologia innovativa 
che comprende sia gli oneri contributivi sia quelli impositivi a carico dell’impresa (l’Irap sulla componente del 
valore aggiunto rappresentato dal costo del lavoro e l’Ires in caso di deviazione dalla piena deducibilità del 
costo del lavoro dalla base imponibile come nel caso in esame per effetto della super-deduzione Ires per gli 
incrementi occupazionali).xii  
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Perché un’imposta sulle società? 
3. L’imposta societaria come strumento di politica industriale
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Oltre l’ACE: L’IRES premiale

• L’IRES premiale è una riduzione di 4 punti (da 24 a 20%) dell’aliquota d’imposta 
sui redditi delle società purché rispettino alcune condizioni tra cui:
• Una quota >30% degli utili accantonati per investimenti 
• Non riducano il numero di lavoratori; e +1% di lavoratori a tempo indeterminato

• Cosa cambia rispetto all’ACE?
• Pone condizioni soltanto sul trattenimento degli utili (trascurando la fonte esterna di capitale 

proprio)
• L’agevolazione è fruibile, in principio, anche in caso di riduzione del patrimonio netto
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