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Parte prima

Il contributo di Assonime  
alla formulazione della politica tributaria
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za delle microimprese anche in termini di quote di occupazione 
complessiva (Giannetti, Vasta 2005).

L’Assonime nasce con una vocazione di rappresentanza di 
interessi delle grandi società di tutti i settori ma si caratterizza 
per una grande attenzione agli interessi generali del paese. Ne è 
testimonianza il notevole impegno che l’Associazione ha posto 
nella diffusione della conoscenza dei fenomeni economici gene-
rali, anche al di là della rappresentanza di interessi strettamente 
societari o delle grandi imprese. Già nel 1918 fu costituito l’Uf-
ficio studi per il dopo guerra e nella pubblicazione Sedici anni di 
attività della Associazione fra le Società Italiane per Azioni 1911-
1927 (Assonime 1927) una parte considerevole è dedicata agli 
andamenti dell’economia generale, del commercio internazionale 
e della finanza pubblica.

L’attività da noi svolta in tutti i campi è costantemente appoggiata 
ad uno studio approfondito e obiettivo delle varie questioni e ad una 
visione integrale della complessa situazione economica e finanziaria 
del paese. Questa visione abbiamo cercato altresì di diffondere nel 
mondo degli affari e nella cerchia degli studiosi, degli uomini politici 
e di tutte le persone in genere che direttamente o indirettamente eser-
citano una influenza sulle direttive della politica economica nazionale 
(Assonime 1927, p. 101).

La promozione e la tutela della grande impresa societaria ave-
va tra i suoi elementi fondanti il sistema tributario e per questo 
sin dai primi anni l’Associazione seguì per le imprese associate 
l’evoluzione normativa con un considerevole lavoro di interpre-
tazione delle norme; nello stesso tempo si pose più volte con un 
ruolo attivo di promozione di tutti quei cambiamenti che potes-
sero portare da un lato al contenimento della pressione fiscale 
(ripetutamente elevata in relazione alle spese dei periodi bellici) e 
dall’altro a un disegno che favorisse l’accumulazione di capitale e 
il percorso verso l’espansione dell’industria pesante.

All’inizio del secondo dopoguerra la struttura produttiva e in-
frastrutturale italiana era gravemente compromessa. I rapidi cam-
biamenti politici, sociali e tecnologici determinarono un progres-
sivo fenomeno di urbanizzazione con conseguente caduta dell’oc-
cupazione agricola e della relativa quota di prodotto complessivo. 
Se nel 1951 l’Italia era ancora un paese prevalentemente agricolo 

Capitolo secondo

Sistema produttivo e sistema tributario: 
accumulazione di capitale  
e tassazione delle società

di Francesca Gastaldi e Maria Grazia Pazienza

1. Il sistema produttivo e alcuni temi di politica tributaria

Al momento della nascita dell’Assonime, passati i primi cinquanta 
anni di unità nazionale, la struttura produttiva italiana si presenta 
ancora all’inseguimento dei modelli prevalenti nei paesi europei 
più avanzati e negli Stati Uniti. Fino alla seconda guerra mondiale 
il peso dell’attività agricola in termini di occupazione rimane su-
periore al 50 per cento del totale, mentre in Francia, Germania, 
Regno Unito e Stati Uniti era assestato sotto il 40 per cento sin 
dal 1920. La quota di occupati nel settore manifatturiero rimane 
sensibilmente al di sotto delle quote degli altri paesi avanzati fino 
agli anni Sessanta, con una produzione centrata sulle produzioni 
«leggere» e una netta prevalenza del tessile, che peraltro inizia il 
suo declino rispetto all’eccezionale sviluppo della fine dell’Ot-
tocento. Nel contempo, anche in relazione agli eventi bellici, si 
assiste alla crescita dell’industria pesante – in particolare mecca-
nica, metallurgica e chimica, e soprattutto dell’industria elettrica 
– mentre il settore finanziario trova un suo assetto stabile dopo 
le crisi finanziarie e l’emanazione della legge bancaria del 1936. 
Se il sentiero di industrializzazione ha portato a una progressiva 
concentrazione del capitale e dunque ad un ruolo crescente della 
grande impresa (almeno fino agli anni delle crisi petrolifere), il si-
stema produttivo italiano è stato costantemente caratterizzato da 
un forte dualismo dimensionale, con una considerevole presen-
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62	 Imposte e sviluppo economico I. Il contributo di Assonime alla formulazione della politica tributaria 	 63

riflessi che sul bilancio pubblico cominciavano ad avere l’allarga-
mento della spesa per il welfare e i riflessi dell’inflazione.

Oggetto di questo capitolo sarà dunque da un lato una valuta-
zione dell’evoluzione della pressione fiscale sulle imprese; dall’al-
tro l’analisi di alcuni temi ricorrenti relativi al sistema tributario 
che più hanno influito sull’espansione delle imprese e sull’accu-
mulazione del capitale e su cui Assonime ha dato fondamentali 
contributi in sede di promozione, elaborazione e interpretazione. 
Il riferimento è in primo luogo alla disciplina degli ammortamenti, 
che ha visto prendere le mosse proprio su iniziativa dell’Associa-
zione negli anni Trenta; in secondo luogo, al connesso tema delle 
rivalutazioni monetarie dei bilanci che hanno interessato alcune 
fondamentali fasi di trasformazione del sistema produttivo sol-
levando vivaci polemiche tra gli studiosi e i tecnici. Infine verrà 
ripercorso il tema del trattamento tributario dei rendimenti dei 
capitali investiti nelle imprese che ha avuto un ruolo non marginale 
anche nelle caratteristiche di sviluppo del sistema finanziario.

2. Le società azionarie e la pressione tributaria

2.1. Dalla nascita di Assonime al dopoguerra

2.1.1. Le società di capitali e le associate Assonime  Durante i pri-
mi quaranta anni della vita di Assonime, ai profondi mutamenti 
settoriali e dimensionali del sistema si accompagna anche un mu-
tamento delle forme organizzative1.

Nel corso del periodo osservato il numero di società per azioni 
censite aumenta di oltre otto volte, passando da 2.700 nel 1910 a 
oltre 22.000 nel 1951. Il capitale sociale di riferimento aumenta 
in termini nominali di oltre 50 volte, superando i mille miliardi 
nel 1951. Sempre in termini nominali il capitale per impresa è 
dunque cresciuto dai circa 2 milioni del 1910 agli oltre 58 milioni 
del 1951 (tab. 1).

Questo considerevole aumento viene tuttavia ridimensionato 
se si tiene conto dei fenomeni di inflazione che hanno caratteriz-

1  L’Associazione stessa segue le caratteristiche e l’evoluzione del mondo 
societario con raccolte sistematiche di dati e la loro diffusione tramite pubbli-
cazioni statistiche, di cui si dà conto nel volume 5 di questa opera.

(con una quota di occupati superiore al 40 per cento e compa-
rabile solo al Giappone tra i paesi sviluppati), durante gli anni 
Cinquanta e Sessanta l’industria iniziò ad assorbire le quote più ri-
levanti di occupazione e valore aggiunto, con un ritmo di crescita 
elevatissimo, comune a tutti i paesi sviluppati, che la letteratura ha 
ribattezzato come golden age. Questa crescita si caratterizzò per 
uno sviluppo diffuso di tutti i settori industriali e, in particolare, 
per una progressiva concentrazione verso l’industria pesante (in-
dustria meccanica e dei mezzi di trasporto), a cui contribuì anche 
l’apparato di imprese pubbliche ereditato dal periodo pre-bellico 
(De Nardis, Traù 2005). Lo sviluppo industriale determinò anche 
un netto aumento delle dimensioni medie, riflesso in una quota di 
occupazione delle imprese con oltre cento addetti che si stabiliz-
zerà al 45 per cento del totale, fino al 1971.

In questa fase il sistema tributario cercava di assecondare la 
disponibilità di finanziamenti, gli investimenti e l’espansione delle 
imprese all’estero, ma iniziava anche ad affrontare questioni di 
perequazione del carico tributario tra le diverse fonti di reddito. 
Si delineava progressivamente un sistema di prelievo che abban-
donava lo schema dell’imposta reale a favore dell’idea del reddito 
entrata.

Per il mondo produttivo il sistema di tassazione era centrato 
sul modello della grande impresa (e della contabilità analitica) 
inserita in un contesto di crescita stabile e sostenuta; tale modello 
risultò invece completamente inadeguato ai rapidi mutamenti del 
sistema economico che caratterizzarono i decenni successivi. Con 
gli shock petroliferi si interrompe definitivamente il lungo perio-
do di stabilità: la caduta di redditività, l’inflazione e l’oscillazione 
delle valute portarono a un cambiamento delle forme organiz-
zative della produzione (con l’esternalizzazione dei processi e la 
riduzione delle dimensioni medie delle imprese) e a un processo 
di deindustrializzazione che, come già in tutti gli altri paesi svi-
luppati, avrebbe portato alla prevalenza del settore terziario in 
termini di valore aggiunto e occupazione.

Inizia in questa fase la lunga rincorsa del sistema tributario, 
che si trova ad affrontare un sistema economico diverso da quello 
immaginato nell’impostazione della riforma tributaria e nel con-
tempo deve affrontare la continua ricerca di gettito in relazione ai 
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64	 Imposte e sviluppo economico I. Il contributo di Assonime alla formulazione della politica tributaria 	 65

Considerando dunque il metodo deflativo scelto da Assonime, 
emerge una lettura completamente diversa del fenomeno: la dota-
zione media del capitale risulta relativamente più elevata all’inizio 
del XX secolo rispetto a quanto avvenuto successivamente alle 
due guerre mondiali, in particolare in relazione al rallentamento 
che ha colpito l’Italia nel 1926.

In questo periodo le associate Assonime raccoglievano im-
prese di grandi dimensioni e di forte dinamismo, caratterizzate 
dunque da una capitalizzazione sensibilmente superiore a quella 
media: un numero inferiore al 10 per cento del totale censito rap-
presentava una quota costantemente superiore al 40 per cento del 
capitale versato.

La tab. 2 mette a confronto la distribuzione settoriale delle 
società per azioni con quella delle associate negli anni Venti e 
Trenta del secolo scorso. Dalla tabella risulta evidente il carattere 
di generalità della rappresentanza Assonime che annovera tutti i 

Tab. 2. Distribuzione settoriale delle società per azioni e delle associate (in percentuale)

	 Totale società 1922	A ssociate 1919	T otale società 1931	A ssociate 1932

	 Quota 	 Quota	 Quota 	 Quota 	 Quota	   Quota	 Quota	 Quota 
	 società	  capitale 	 associate	 capitale	  società	   capitale	 società	  capitale 
		  società		   associate		    società	  	  società

Agricole e alimentari	 8	 7	 8	 3	 7	 5	 9	 5
Ind. estrattive	 3	 4	 3	 2	 2	 4	 2	 1
Ind. tessili, abbigliamento, pelli	 9	 11	 8	 4	 7	 8	 14	 8
Ind. poligrafiche ed affini	 4	 1	 1	 0	 3	 1	 1	 0
Ind. metallurgiche	 1	 4	 3	 8	 1	 4	 3	 7
Ind. meccaniche	 7	 11	 13	 17	 7	 6	 11	 8
Ind. chimiche ed affini	 6	 5	 13	 7	 5	 5	 12	 8
Ind. manifatturiere varie	 5	 3	 6	 1	 4	 3	 8	 3
Ind. delle costruzioni	 6	 3	 5	 1	 6	 4	 6	 2
Elettricità, gas ed acqua	 7	 12	 16	 16	 5	 23	 7	 32
Trasporti e comunicazioni	 8	 10	 8	 19	 5	 8	 9	 11
Commercio totale	 19	 8	 9	 4	 25	 7	 12	 4
Società creditizie	 7	 17	 6	 19	 3	 15	 5	 10
Immobiliari urbane	 10	 5	 0	 1	 19	 7	 2	 0
Totale	 100	 100	 100	 100	 100	 100	 100	 100

Fonte: Assonime 1952; Assonime-Il Sole 1919 e 1932.

zato il periodo e della conseguente rivalutazione nominale resa 
possibile dai provvedimenti che si sono succeduti2.

Il problema di una valutazione appropriata dell’evoluzione del 
capitale versato è stata affrontata approfonditamente da Asso
nime proprio in relazione alla necessità di monitorare lo svilup-
po delle società per azioni. In merito al problema si sottolinea 
che «i capitali delle società per azioni non seguono i mutamenti 
del metro monetario se non con molto ritardo e in modo del 
tutto irregolare, mancando generalmente la necessità o la con-
venienza, e talvolta perfino la possibilità, di effettuare l’adegua-
mento» (Assonime 1952).

2  Per la metodologia scelta per le serie perequate cfr. Assonime 1952, 
p. 6. La stessa metodologia di perequazione è stata discussa e ripresa in Sfligiotti 
1969.

Tab. 1. Evoluzione del numero di società e del capitale versato

Anno	N umero	C apitale	C apitale	C apitale 	C apitale	N umero 	C apitale	C apitale 	 Quota % 	 Quota  % 
	 società	 totale 	 totale (mln 	 medio 	 medio 	 associate	 associate	 medio 	 associate 	 associate  
		  (mln lire 	 lire 1938	 nominale	 perequato		  (mln lire 	 nominale	 (numero)	 (capitale) 
		  correnti)	 perequate)		   		  correnti) 	 associate

1910	  2.756 	  5.220 	  26.507 	 1,9	 9,6	 181	  1.586 	  8,8 	 7	 30
1915	  3.203 	  5.813 	  29.213 	 1,8	 9,1	 286	  2.321 	  8,1 	 9	 40
1920	  5.541 	  17.785 	  44.523 	 3,2	 8,0	 503	  7.999 	  15,9 	 9	 45
1925	  10.737 	  36.481 	  61.425 	 3,4	 5,7	 651	  15.445 	  23,7 	 6	 42
1930	  17.384 	  52.281 	  76.349 	 3,0	 4,4	 703	  16.989 	  24,2 	 4	 32
1932	  16.277 	  49.651 	  73.071 	 3,1	 4,5	 724	  23.477 	  32,4 	 4	 47
1935	  19.228 	  44.095 	  65.436 	 2,3	 3,4	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1940	  24.630 	  61.020 	  87.989 	 2,5	 3,6	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1945	  19.067 	  72.040 	  85.100 	 3,8	 4,5	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1946	  18.382 	  87.918 	  84.004 	 4,8	 4,6	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1947	  19.547 	  207.678 	  84.190 	 10,6	 4,3	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1948	  19.747 	  395.725 	  85.483 	 20,0	 4,3	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1949	  20.751 	  811.698 	  87.164 	 39,1	 4,2	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1950	  20.930 	 1.054.986 	  87.682 	 50,4	 4,2	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1951	  22.136 	 1.293.076 	  88.964 	 58,4	 4,0	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.

Fonte: elaborazioni su dati Assonime 1952.
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Il fenomeno è accentuato dal numero delle società in perdita, 
che evidenzia un trend crescente nel periodo considerato e, anche 
escludendo le oscillazioni degli anni del conflitto mondiale, si as-
sesta su un valore medio di un terzo del totale, inaugurando una 
tendenza che purtroppo permane fino ai nostri giorni.

La stessa Assonime nel 1952 così commentava:

Con una redditività così ridotta, è chiaro che le società non pos-
sono distribuire ai loro azionisti che dividendi del tutto inadeguati, in 
cifre reali, anche se apparentemente elevati in rapporto al valore nomi-
nale delle azioni. [...] Non si può tuttavia fare a meno dal richiamare 
l’attenzione sulla influenza deprimente che, sulla propensione del ri-
sparmio ad investirsi in titoli azionari, esercita la sensazione, oscura ed 
imprecisa, ma diffusa ed insistente nel pubblico, di una assai modesta 
redditività delle aziende societarie, come del resto di tutte le aziende 
produttive (Assonime 1952, p. 86).

Tab. 3. Alcuni indicatori di bilancio per le società di capitale*

Anno	N umero	R edditività 	R edditività 	R edditività	N umero 	P erdita 
	 imprese 	 apparente 	 apparente	 reale 	 imprese in	 (capitale+ 
	 considerate	 (utile/capitale	 (utile-perdite/		  perdita	 riserve) 
		  e riserve)	   capitale e riserve)

1913	  3.979	 6,4	 5,7		  10,0	 0,7
1926	  4.206 	 7,8	 6,5		  25,5	 1,3
1931	  4.118 	 6,1	 0,7		  22,0	 3,4
1938	  16.089 	 6,6	 5,5	 4,4	 38,1	 0,7
1939	  16.780 	 5,9	 5,1	 4,7	 37,2	 0,6
1940	  17.900 	 7,0	 6,0	 4,4	 39,1	 0,6
1941	  19.834 	 6,8	 5,7	 4,0	 34,9	 0,8
1942	  16.933 	 6,6	 5,7	 3,8	 37,6	 0,6
1943	  7.120 	 5,0	 3,1	 1,4	 47,8	 1,4
1944	  12.287 	 4,5	 –0,3	 0,0	 54,9	 4,7
1945	  14.013 	 4,8	 –5,4	 –0,3	 50,2	 12,2
1946	  13.264 	 4,1	 0,2	 0,0	 34,5	 11,2
1947	  13.653 	 4,4	 0,8	 0,1	 35,7	 9,9
1948	  13.640 	 4,4	 1,4	 0,4	 34,4	 7,0
1949	  14.162 	 5,8	 4,1	 1,2	 34,2	 2,0
1950	  14.836 	 7,3	 4,7	 1,7	 30,3	 3,1

* I dati delle colonne 3-7 sono espressi in percentuale.

Fonte: Assonime, Notizie statistiche fino al 1931 e Assonime 1952 per il periodo 1938-50.

principali settori produttivi con quote in via generale simili a quel-
le della distribuzione totale delle società. Si può rilevare, peraltro, 
una relativa maggiore numerosità di industrie tessili tra le associa-
te, e l’importanza delle industrie pesanti (meccaniche, metallur-
giche e chimiche) e, soprattutto, elettriche, a cui fa riscontro una 
quota relativamente ridotta di imprese commerciali e immobiliari.

La distribuzione settoriale delle società si modifica nel corso 
degli anni Trenta e Quaranta ed evidenzia un ruolo crescente per 
le industrie meccaniche e per il settore elettrico, che si espandono 
a ritmi molto sostenuti aumentando in particolare la dotazione di 
capitale medio.

2.1.2. La redditività     Le analisi di Assonime hanno curato con 
particolare attenzione anche il tema della redditività del sistema 
produttivo nazionale. Le analisi dei bilanci delle principali società 
(ridotte in termini di numerosità, ma a rappresentazione di quo-
te molto consistenti del totale dei capitali versati) consentono di 
tracciare un quadro della composizione del capitale tra versamen-
ti e riserve accumulate, della redditività e delle imprese in perdita 
e, in alcuni casi, anche della distribuzione dei dividendi e delle 
modalità di indebitamento.

La tab. 3 evidenzia alcuni elementi importanti. In primo luogo 
la redditività delle imprese appare soddisfacente se si valuta in 
termini di rapporto tra utili e somma di capitale e riserve visto che 
i valori, sia pur oscillanti per gli eventi bellici, superano in media 
il 6 per cento. Tuttavia questo dato apparentemente positivo va 
valutato con estrema cautela: se si depurano gli utili dalle perdite 
maturate, la redditività complessiva si ridimensiona fino a risul-
tare negativa in corrispondenza del secondo conflitto mondiale.

Su questa valutazione incide inoltre il fenomeno del deprezza-
mento monetario e la conseguente sottovalutazione del capitale 
netto: a questo fine Assonime ha calcolato una redditività reale 
(sulla base di utili e capitale netto considerati a livello invariato 
dei prezzi)3 da contrapporre a quella apparente, da cui si può 
verificare che il recupero della redditività del dopoguerra è molto 
parziale e limitato a meno della metà di quanto rilevato nel bien-
nio 1938-39.

3  Per i dettagli metodologici si veda Assonime 1952.
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Le contestazioni si acuirono nel periodo bellico per l’applica-
zione dei tributi straordinari e Assonime sostenne fortemente la 
necessità di una riforma radicale ed organica. Nel saggio di Gallo 
e Vitale (infra, Parte seconda, cap. III) si dà conto del contributo 
che diede Assonime alla formulazione delle proposte di riforma 
che si tentarono in questo periodo, ma che non portarono ad 
alcun risultato concreto nella direzione auspicata. Il vincolo di 
bilancio non rendeva tra l’altro sostenibile la perdita di gettito 
attesa dalla riforma.

Fino a dopo la seconda guerra mondiale, sulla base delle fonti 
statistiche disponibili non è agevole ricostruire la pressione tri-
butaria sulle imprese. I dati sui singoli tributi risultano aggregati 
per le maggiori categorie e per l’imposta di ricchezza mobile non 
è possibile separare il reddito che ricadeva in categoria B e in 
particolare quello sulle società azionarie4.

In questo periodo è stata invece proprio Assonime a fornire un 
importante contributo alla misurazione del carico tributario sulle 
imprese, con gli studi di Borgatta del 1915, del 1925 e del 1939 
(Assonime 1939; Borgatta 1929).

Dall’inchiesta di Borgatta e Geisser del 1915-16 è possibile 
ricavare indicazioni sull’onere tributario delle società nel periodo 
1909-13. L’indagine riguardò circa 300 società che rappresenta-
vano il 10 per cento del totale e il 31 per cento in termini di capita-
le. Una seconda inchiesta venne realizzata nel 1925, ma i risultati 
non sono strettamente confrontabili con l’inchiesta precedente. 
A questo scopo è invece possibile utilizzare l’inchiesta del 1939 
che, per i quattro esercizi tra il 1933 e il 1936, ha interessato cir-
ca 500 società con un capitale che in media rappresentava circa 
il 42 per cento del totale. Con riferimento alla rappresentatività 
dell’indagine, Borgatta sottolineava che le società censite «possie-
dono riserve e producono utili proporzionalmente superiori alla 
media, mentre il carico fiscale risulta, per buona parte dei tributi, 
indipendente dalla entità del patrimonio e dalla redditività delle 
aziende» determinando una possibile sottovalutazione della pres-
sione tributaria calcolata (Assonime 1939).

4  Dai dati del ministero delle Finanze si evince che, nel 1938, il gettito della 
categoria B rappresentava quasi il 25 per cento del totale dei tributi classificati 
tra le imposte dirette.

Con queste analisi si conferma dunque il fondamentale ruolo 
di studi e di diffusione della conoscenza svolto dall’Associazione 
nella prima parte del secolo e una seria preoccupazione relativa 
allo stato di salute e alla redditività del sistema produttivo, indi-
viduando dunque quei punti di debolezza che rimarranno carat-
teristica strutturale del sistema italiano. È anche vero, peraltro, 
che negli anni immediatamente successivi al secondo conflitto 
mondiale poteva essere importante per l’Associazione contrap-
porre all’idea dei «profitti di speculazione di guerra» lo stato di 
difficoltà di un settore industriale che si stava appena rimettendo 
in moto, anche in vista del dibattito fiorito intorno al disegno della 
nuova imposta sulle società.

2.1.3. Dalla struttura formale al gettito: la pressione tributaria sulle 
grandi imprese alla luce delle indagini di Assonime  Al momento 
della costituzione dell’Associazione, le società azionarie erano as-
soggettate, dal lato dei tributi diretti, a tre prelievi fondamentali: 
l’imposta sui redditi di ricchezza mobile (Irm), l’imposta sui fab-
bricati e quella sui terreni con l’aggiunta dell’imposta di negozia-
zione. Numerose furono le proteste per la crescente pressione tri-
butaria sulle società e, nel 1911, l’Associazione appena costituita 
intervenne con una risoluzione chiedendo al governo di riformare 
il sistema della tassazione diretta affinché non interferisse con lo 
sviluppo industriale. Scoppiata la guerra, per poter far fronte alle 
esigenze del bilancio pubblico vennero inasprite le imposte già 
esistenti e ne furono introdotte di nuove: nel 1915 l’imposta sui 
profitti di guerra, con aliquote che raggiungevano il 60 per cento, 
l’imposta sugli incrementi di patrimonio, le cui aliquote arriva-
vano all’80 per cento, e successivamente l’avocazione dei profitti 
superiori alle 20.000 lire annue (in vigore fino al 1920); nel 1920 
l’imposta straordinaria progressiva sul patrimonio.

Di fronte ad una situazione così complessa e difficile, fu vigile e 
tenace l’opera della Associazione rivolta ad ottenere dai poteri gover
nativi modificazioni, interpretazioni ed istruzioni relative alle leggi già 
esistenti nonché nuove disposizioni legislative, intese a rendere tolle-
rabili gravami che applicati rigidamente, avrebbero minacciato la vita 
anche di organismi robusti e provati, con grave pregiudizio della eco-
nomia nazionale (Assonime 1927, p. 255).

Assonime_3.indd   68-69 30/09/10   17.44



70	 Imposte e sviluppo economico I. Il contributo di Assonime alla formulazione della politica tributaria 	 71

Ancora dopo la seconda guerra mondiale il quadro delle im-
poste dirette non era cambiato in modo significativo. I problemi 
maggiori riguardavano i metodi di accertamento e in particolare i 
redditi di ricchezza mobile e fondiari che si rivelarono incapaci di 
seguire lo sviluppo monetario della ricchezza in quanto ancorati 
al concetto di reddito continuativo. Negli anni Quaranta il gettito 
dell’imposta di ricchezza mobile si era ridotto progressivamente 
sia in termini di Pil sia in quota delle imposte dirette (tab. 5).

Nel Rapporto della Commissione economica presentato all’As-
semblea costituente nel 1946, con riferimento alle imposte dirette 
si suggerì di mantenere il sistema vigente apportando alle varie im-
poste una serie di miglioramenti tecnici, anche se si cominciò a de-
lineare l’opportunità di istituire una imposta speciale sulle società.

In continuità con questa impostazione, gli stessi propositi fu-
rono espressi dal ministro Vanoni con la legge per la perequazione 
tributaria. Nella sua relazione al Senato egli prendeva atto degli 

Tab. 4. La pressione tributaria sulle società azionarie

	 % sul capitale versato	 % sul dividendo distribuito

	 1909-13	 1922-24	 1933-36	 1909-13	 1922-24	 1933-36

Totale tributi ad incidenza diretta	 1,93	 n.d.	 4,14	 31,94	 n.d.	 63,95
    a) Statali	 1,67	 4,37	 3,17	 27,38	 54,61	 48,94
Imposte fondiarie	 0,17	 0,30	 0,06	 2,84	 3,68	 1,01
Imposta r.m. cat. B	 0,84	 2,32	 1,01	 13,58	 29,05	 15,56
Imposta progressiva dividendi	 –	 –	 0,01	 –	 –	 0,08
Tassa di negoziazione	 0,36	 0,45	 0,48	 6,02	 5,65	 7,35
Altre imposte	 0,30	 1,31	 1,61	 4,94	 16,23	 24,94
    b) Locali	 0,09	 n.d.	 0,44	 1,67	 n.d.	 6,81
    c) Contributi obbligatori	 0,17	 n.d.	 0,53	 2,89	 n.d.	 8,20

Totale tributi ad incidenza indiretta	 0,85	 n.d.	 4,65	 13,70	 n.d.	 71,90
– escluse imposte di fabbricazione	 0,85	 1,66	 0,80	 13,70	 20,73	 12,39
Imposta r.m. cat. A	 0,67	 0,30	 0,10	 10,79	 3,69	 1,51
Imposta r.m. cat. C2	 0,18	 0,87	 0,53	 2,91	 10,88	 8,25
15% su interessi titoli al portatore	 n.d. 	 0,49	 n.d.	 n.d. 	 6,16	    n.d.
10% su interessi titoli al portatore	 –	 –	 0,17	 –	 –	 2,63
Imposte di fabbricazione	 –	 n.d.	 3,85	 –	 n.d.	 59,51

Totale generale	 2,78	 n.d.	 8,79	 45,64	 n.d.	 135,85
– escluse imposte di fabbricazione	 2,78	 n.d.	 4,94	 45,64	 n.d.	 76,34

Fonte: Borgatta 1929; Assonime 1939.

Borgatta classificava i tributi a seconda che avessero o meno 
incidenza diretta sui profitti delle società. I tributi ad incidenza 
indiretta includevano quelle imposte che potevano essere «teori-
camente trasferite sui consumatori», ma che, secondo l’autore, le 
imprese non riuscivano a traslare o su cui non riuscivano a eser-
citare il diritto di rivalsa5.

Dal confronto tra le due indagini, quella del 1915-16 e quella 
del 1939, emerge che l’incidenza per i tributi diretti era raddoppiata 
sia in rapporto al capitale investito sia in rapporto ai dividendi. La 
sola imposta di ricchezza mobile era aumentata del 20 per cento 
in quota del capitale versato (14,6 per cento in quota dei dividen-
di), nonostante l’aliquota legale fosse cresciuta solo di due punti 
percentuali tra il 1913 e il 1935. Significativo anche l’incremento 
dell’incidenza dell’imposta di negoziazione, che era cresciuta del 
33 e del 22 per cento rispettivamente in quota del capitale e dei 
dividendi. Era diminuito invece il peso delle imposte fondiarie, che 
scontavano il diverso sistema di tassazione degli impianti industriali 
il cui reddito non era più assoggettato a questa imposta, ma ricade-
va con gli altri redditi nell’imposta di ricchezza mobile.

Lo stesso Borgatta affermava che il confronto non poteva ave-
re che valore esclusivamente storico data l’enorme trasformazione 
economica, sociale e politica che si era avuta nel periodo con-
siderato e anche «l’accrescimento ininterrotto dei compiti dello 
Stato» (Assonime 1939).

Anche se non direttamente comparabili, alcuni risultati dell’in-
dagine del 1925 misurano l’inasprimento della pressione tribu-
taria sulle imprese che ha caratterizzato il periodo post-bellico. 
Borgatta rilevava che, mentre nel Regno Unito e negli Stati Uniti 
il gettito cominciava già a ridursi, in Italia in meno di 4 anni era 
aumentato del 54 per cento perché, pur riducendosi l’onere del-
le imposte straordinarie, stavano aumentando i tributi di natura 
ordinaria. In particolare, subito dopo il conflitto l’aliquota di ric-
chezza mobile categoria B era aumentata e l’incidenza del prelievo 
era chiaramente superiore rispetto a quella osservata con le altre 
indagini (tab. 4).

5  Si trattava dell’imposta di fabbricazione (per l’indagine del 1939), dell’impo-
sta sui frutti dei titoli al portatore e delle imposte in categoria C2 dell’imposta di 
ricchezza mobile dovute sui salari e stipendi che le imprese dovevano anticipare.
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squilibri che si erano generati nel sistema fiscale con un inaspri-
mento poco sopportabile per i contribuenti onesti e che non pote-
vano porre in essere comportamenti elusivi ed evasivi. Il ministro 
affermava quindi che «le variazioni dei tassi d’imposta dovranno 
venir effettuate solo al fine di modificare la distribuzione interna 
del carico fiscale, tra imposte reali e imposta personale, senza al-
terare il peso nel suo insieme» (relazione al Senato, 1949, p. 14, 
in Vanoni 1962). Nel 1952, l’imposta di ricchezza mobile divenne 
progressiva anche per le imprese e negli anni successivi questo ele-
mento venne accentuato senza che venisse attenuata la pressione 
tributaria su di esse. Nel 1954, Assonime dichiarava ancora la sua 
insoddisfazione per la situazione in cui si venivano a trovare le so-
cietà per azioni che risultavano tra le più colpite, in una situazione 
molto lontana da quella perequazione tributaria che la legge del 
1951 si era proposta di attuare.

Per ciò che riguarda le società per azioni, mi è gradito poter affer-
mare che nella loro generalità il dovere di contribuenti esse l’hanno 
adempiuto in guisa tale da meritare il più alto riconoscimento dell’On. 
Ministro delle Finanze, che il 27 dello scorso agosto, ebbe a dire in Se-
nato: «di notevole importanza è stato l’aumento verificatosi nei redditi 
imponibili delle società, salito nel 1952-53, a 52 volte quello del 1938, 
mentre il gettito delle imposte nello stesso anno, anche per effetto della 
perequazione delle aliquote, è aumentato di ben 73 volte contro le 23 
volte del reddito dei privati contribuenti di categoria B e le 27 volte 
dei contribuenti di categoria C1» (Assonime, Relazione 1954, p. xi).

2.2. L’imposta sulle società e il miracolo economico

2.2.1. Le società e le associate nel periodo delle riforme   L’espan-
sione delle società per azioni prosegue dopo gli anni Cinquan-
ta, sia in termini di numerosità che di capitale versato. Tuttavia, 
anche nell’era del boom economico, la grande impresa evidenzia 
una tendenza a una scarsa capitalizzazione: il capitale medio in 
lire costanti tra il 1951 e il 1976 risulta sempre inferiore ai valori 
rilevati prima del secondo conflitto mondiale. Le associate, che 
oscillano negli anni Sessanta intorno alle 2.000 unità, si caratteriz-
zano per una dimensione pari ad almeno 10 volte quella media: se 
la numerosità copre una quota inferiore al 5 per cento del totale, 
le associate raccolgono una quota superiore al 50 per cento del 
capitale complessivo (tab. 6).T
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introducono elementi di instabilità che si riflettono nel già richia-
mato cambiamento dei modelli organizzativi e di specializzazione. 
A partire dagli anni Settanta si rilevano quindici anni di perdite e 
l’inesorabile declino del modello della grande impresa in continua 
espansione. Dopo una fase di profonda crisi, le grandi imprese 
cercheranno una reazione non solo in una struttura più agevole, 
ma anche nelle scelte finanziarie, produttive e di penetrazione 
dei mercati esteri in parte favorite dalle convenienze indotte dalla 
trasformazione del sistema di prelievo.

2.2.2. Le nuove imposte sulle società e la pressione tributaria  Al 
momento della introduzione della legge di perequazione, il getti-
to dell’imposta di ricchezza mobile di categoria B rappresentava 
circa il 25 per cento del totale della imposizione diretta (poco 
meno dello 0,7 per cento del Pil). Si può stimare che circa il 50 per 
cento di questo potesse attribuirsi alle società. Si osservava che 

Tab. 7. Distribuzione settoriale delle società per azioni e delle associate (1970; 
in percentuale)

	T otale società per azioni	T otale associate

	N umero	C apitale	N umero	C apitale

Agricoltura, foreste, caccia e pesca	 4	 1	 2	 0
Industrie estrattive	 2	 2	 2	 1
Industrie alimentari	 4	 4	 7	 3
Industrie tessili	 3	 3	 6	 2
Industrie abbigliamento e calzature	 1	 1	 1	 0
Industrie metallurgiche	 1	 5	 2	 7
Industrie meccaniche	 9	 13	 15	 12
Lavorazione metalli non metalliferi	 3	 3	 4	 2
Industrie chimiche, gomma e carta	 5	 22	 13	 29
Industrie manifatturiere varie	 5	 3	 5	 1
Edilizia e installazione impianti	 5	 2	 4	 1
Elettricità, gas e acqua	 1	 1	 1	 2
Commercio	 46	 11	 22	 5
Trasporti e comunicazioni	 4	 8	 5	 10
Credito, assicurazione e finanziarie	 5	 19	 9	 24
Servizi e attività varie	 3	 1	 2	 0
Totale	 100	 100	 100	 100

Fonte: Assonime 1979 e AA.

Il confronto tra la distribuzione settoriale delle società per 
azioni e delle associate – evidenziato per il 1970 – rispecchia sia il 
cambiamento della struttura produttiva nazionale sia il mutamen-
to dei rapporti di forza interni (tab. 7). Rispetto ai dati riportati 
nella tab. 3 per gli anni Trenta, si può infatti notare la scomparsa 
del settore elettrico (a seguito della nazionalizzazione) e la corri-
spondente espansione dei settori metallurgici, meccanici e chimi-
ci. Si conferma inoltre la vocazione di ampia rappresentanza della 
grande impresa, di una sottorappresentazione del commercio e di 
un peso relativamente più alto per i settori della chimica e gomma 
e per il settore creditizio.

La tab. 8 evidenzia inoltre l’alterno andamento della redditi-
vità: la forte crescita degli anni Cinquanta e Sessanta si esaurisce 
rapidamente ai primi anni Settanta quando gli shock petroliferi 

Tab. 6. Evoluzione del numero e del capitale versato delle società per azioni e delle asso-
ciate

Anno	N umero 	C apitale 	C apitale	C apitale 	C apitale 	N umero 	C apitale medio 	 Quota	 Quota  
	 società	 totale 	 totale  	 medio 	 medio 	 associate	 nominale	 associate	 associate  
		  (mln lire 	 (mln lire 	 (mln lire 	 (mln lire 		  associate	  (numero)	 (capitale) 
		  correnti)	 1965)	 correnti)	 1965)		  (mln lire)

1953	 24.006	 1.926.082	 3.004.687	 80	 125	 1.850	 762	 8%	 73%
1957	 24.114	 3.752.904	 5.179.007	 156	 215	 1.939	 1.201	 8%	 62%
1961	 34.199	 5.997.365	 7.496.706	 175	 219	 1.951	 1.466	 6%	 48%
1962	 37.425	 6.988.602	 8.316.436	 187	 222	 2.021	 1.781	 5%	 52%
1963	 40.199	 7.857.892	 8.722.260	 195	 217	 2.024	 2.001	 5%	 52%
1964	 40.992	 8.450.526	 8.788.547	 206	 214	 2.032	 2.313	 5%	 56%
1965	 41.205	 8.808.024	 8.808.024	 214	 214	 1.980	 2.782	 5%	 63%
1966	 41.120	 9.352.553	 9.165.501	 227	 223	 1.990	 2.624	 5%	 56%
1967	 40.768	 9.512.509	 9.132.018	 233	 224	 1.931	 2.832	 5%	 57%
1968	 40.888	 9.758.776	 9.173.249	 239	 224	 1.943	 3.001	 5%	 60%
1969	 41.730	 10.495.715	 9.656.057	 252	 231	 1.839	 3.046	 4%	 53%
1970	 42.865	 11.427.324	 10.037.761	 267	 234	 1.881	 3.193	 4%	 53%
1971	 43.536	 12.367.673	 10.348.032	 284	 238	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1972	 45.089	 13.398.886	 10.613.257	 297	 235	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1973	 47.926	 14.281.818	 10.637.923	 298	 222	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1974	 49.952	 16.783.945	 10.084.687	 336	 202	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1975	 54.978	 19.244.510	 9.868.979	 350	 180	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.
1976	 57.884	 21.831.250	 9.608.402	 377	 166	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.

Fonte: Assonime 1979 e Archivio Assonime (d’ora in avanti AA).
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Considerata la duplice natura del tributo, è difficile valutare 
l’aliquota dell’imposta che complessivamente finiva col gravare 
sulle società. Assonime simulò l’incidenza complessiva delle due 
aliquote d’imposta, quella sul patrimonio e quella sul reddito, 
ipotizzando diverse redditività aziendali. In particolare, con un 
patrimonio netto imponibile di 1.000 e applicando diversi tassi di 
redditività tra un massimo del 100 per cento e un minimo dello 
zero per cento, risultò che per tutte le imprese che guadagnavano 
meno dello 0,75 per cento del patrimonio o che chiudevano i 
bilanci in perdita l’imposta, oltre che «confiscare» interamente il 
reddito, assorbiva anche un’aliquota più o meno ampia del patri-
monio; l’aliquota poi tendeva a ridursi fino a quando la redditività 
raggiungeva il 6 per cento (con l’aliquota al 12,5 per cento), per 
poi aumentare nuovamente tendendo asintoticamente al 15 per 
cento (Assonime 1954).

Negli anni Cinquanta i maggiori paesi europei applicavano 
forme di imposta societaria con aliquote superiori al 45 per cento 
che tenderanno anche ad aumentare nel decennio seguente (tab. 
9). Anche in termini di gettito, l’Italia presentava livelli relativa-
mente più bassi rispetto agli altri paesi.

All’inizio degli anni Sessanta, riemerge la necessità di affronta-

Tab. 9. Le aliquote di imposta sulle società nei principali paesi europei

Anno					     Germania
	I talia	B elgio

 	
Francia

	 non	 distribuiti	
Olanda	R egno Unito

				    distribuiti

1959*	 0,15	 0,25/0,40	 0,456	 0,45	 0,3	 0,44/0,47	 0,455 
1969*	 0,15	 0,25	 0,5	 0,51	 0,15	 0,46	 0,425
1979	 0,36	 0,48	 0,50	 0,62	 0,36	 0,48	 0,52
1985	 0,46	 0,45	 0,50	 0,56	 0,36	 0,43	 0,40
1990	 0,46	 0,41	 0,42	 0,50	 0,36	 0,35	 0,34
1995	 0,52	 0,40	 0,37	 0,55	 0,36	 0,35	 0,33
2000	 0,41	 0,40	 0,38	 0,52	 0,36	 0,35	 0,30
2005	 0,37	 0,34	 0,34	 0,39	 0,30	 0,32	 0,30

* In Italia l’imposta era strutturata con una aliquota dello 0,75 per cento sul patrimonio e del 15 per 
cento sulla parte eccedente il 6 per cento dello stesso. Per il Regno Unito e il Belgio, nel 1959 e nel 1969 
rispettivamente, l’aliquota sugli utili distribuiti era 0,3.
Fonte: Assonime 1961b e dati Oecd (www.Oecd.org).

l’andamento della pressione tributaria aveva reso conveniente la 
costituzione di numerose società che, riducendo la quota dei pro-
fitti distribuiti, riuscivano a sfuggire all’imposta complementare. 
A debole difesa di questa situazione, Assonime nella sua audizio-
ne in Parlamento obiettava:

ma l’esenzione di fatto di cui godono gli utili mandati a riserva, sottrae 
effettivamente della materia imponibile all’imposta complementare, o 
rinvia semplicemente di qualche tempo il pagamento reale dell’impo-
sta? La risposta dipende dalla opinione che ciascuno si forma circa la 
durata della società [...] se, come avviene nella stragrande maggioranza 
dei casi, la società ad un certo momento si scioglie, gli utili accantonati 
si ripartiscono tra i soci e questi pagano in una unica soluzione e con 
una aliquota molto maggiore l’imposta complementare che non hanno 
pagato negli anni precedenti (Assonime 1954, p. 289).

Nel 1954 entrarono in vigore l’imposta speciale sulle società 
e l’imposta sulle obbligazioni in sostituzione dell’imposta di ne-
goziazione (legge 6 agosto 1954, n. 603). Il gettito aggiuntivo ve-
niva stimato da Assonime in 60 miliardi di lire, un importo quasi 
equivalente a quello dell’imposta di ricchezza mobile per le sole 
società di capitali.

Dopo tre anni dalla sua applicazione, la nuova imposta (ormai 
entrata a regime) rappresentava una quota non molto elevata del 
Pil (circa lo 0,3 per cento) e solo nei primi anni Sessanta raggiun-
se lo 0,5 per cento del prodotto lordo. Relativamente alle altre 
imposte dirette, il suo peso tese ad aumentare fino alla fine degli 
anni Cinquanta (quando rappresentava circa il 15 per cento delle 
imposte dirette complessive), per poi cominciare a declinare negli 
anni successivi anche in conseguenza, come già evidenziato, della 
progressiva riduzione della redditività delle imprese.

Tab. 8. Redditività e dividendi delle maggiori società per azioni

	 1952-57	 1959-62	 1965-70	 1970-75	 1975-80	 1980-85	 1985-90	 1991-95	 1996-2000

Numero bilanci analizzati	  4.143 	  4.933 	  786 	  1.034 	  1.523 	  1.759 	  1.807 	  1.893 	  1.893 

Utile/capitale e riserve (%)	 7,34	 6,60	 1,02	 –7,55	 –10,42	 –5,49	 4,29	 –0,38	 8,83

Fonte: Repertorio Assonime per gli anni 1952-62 e Mediobanca per gli anni 1965-90.
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inasprimento delle aliquote di prelievo: l’aliquota nominale lorda 
è aumentata di 12 punti percentuali tra il 1980 e il 1996 (dal 25 al 
37 per cento), mentre l’aliquota legale che tiene conto dell’inte-
razione con l’Ilor (e dunque della progressiva limitazione alla sua 
deducibilità) è aumentata di quasi 17 punti percentuali (dal 36,25 
per cento al 53,2 per cento).

Dai dati dell’anagrafe tributaria risulta un costante incremento 
dei contribuenti a partire dal momento dell’introduzione dell’Ir-
peg, con un ridimensionamento delle società per azioni a vantag-
gio delle Srl7. Le prime continuano a rappresentare i contribuenti 
più importanti garantendo il 60 per cento circa del gettito com-
plessivo in tutto il periodo. Fino ai primi anni Novanta, le società 
con un reddito imponibile positivo non sono più del 50 per cento 
e anche nel periodo successivo non superano comunque il 60 per 
cento del totale (tab. 11).

La distribuzione settoriale dell’imponibile e del gettito, mette 
in luce una tendenza crescente del peso del settore dei servizi, e 
in particolare di quello creditizio, la cui quota rispetto al gettito 
complessivo passa da una media del 30 per cento negli anni Ot-
tanta, a quella del 45 per cento a metà degli anni Novanta.

7  Le Spa passano da circa 61.849, nel 1977, a 40.385 nel 1993, mentre le 
Srl, che erano circa 100.000 nel 1977, nei primi anni Novanta sono più che 
quadruplicate. 

Tab. 11. La quota di imprese in utile e in perdita o con reddito nullo 
(1977-2005)

	C on redditi positivi (%)	C on redditi negativi o nulli (%)

1977	 0,42	 0,58
1980	 0,43	 0,57
1985	 0,46	 0,54
1992	 0,46	 0,54
1995	 0,54	 0,47
1994	 0,58	 0,42
2000	 0,58	 0,42
2005	 0,58	 0,42

Fonte: Anagrafe tributaria, vari anni.

re il riordino del sistema tributario e nel 1962 vengono nominate 
varie Commissioni con l’incarico di affrontare quei problemi rite-
nuti ormai improcrastinabili6. In questo periodo matura la rifor-
ma tributaria del 1970 e nel frattempo vengono realizzati alcuni 
interventi indirizzati a mitigare comportamenti di tipo elusivo.

All’inizio degli anni Settanta il peso del prelievo sulle società in 
Italia appariva ancora molto contenuto rispetto alle tendenze che 
si osservavano in altri paesi, dove il prelievo sulle società superava 
i 2 punti percentuali del Pil (tab. 10). Negli anni successivi, con 
l’introduzione dell’Irpeg e dell’Ilor, il gettito comincia a crescere, 
e fino alla fine degli anni Novanta si osserva un periodo di conver-
genza verso i livelli dei principali paesi europei. Per quanto riguar-
da i mutamenti della normativa si osserva nello stesso periodo un 

6  Il ruolo di Assonime nelle Commissioni è ampiamente documentato sia 
nel capitolo di Antonio Pedone sia in quello di Franci Gallo e Francesca Vitale.

Tab. 10. Gettito dell’imposta sulle società in % del Pil (codice 1200)

Paese	 1965	 1970	 1975	 1980	 1985	 1990	 1995	 2000	 2005	 2007

Austria	 1,8	 1,5	 1,6	 1,4	 1,4	 1,4	 1,4	 2,0	 2,2	 2,0
Belgio	 1,9	 2,2	 2,7	 1,9	 2,2	 2,0	 2,3	 3,2	 3,5	 3,6
Danimarca	 1,4	 1,0	 1,2	 1,4	 2,2	 1,7	 2,3	 3,3	 3,9	 3,6
Finlandia	 2,5	 1,7	 1,7	 1,2	 1,4	 2,0	 2,3	 5,9	 3,3	 3,9
Francia	 1,8	 2,1	 1,8	 2,1	 1,9	 2,2	 2,1	 3,1	 2,4	 3,0
Germania	 2,5	 1,8	 1,5	 2,0	 2,2	 1,7	 1,0	 1,8	 1,7	 2,2
Grecia	 0,3	 0,3	 0,7	 0,8	 0,7	 1,4	 1,8	 4,1	 3,2	 2,6
Irlanda	 2,3	 2,5	 1,4	 1,4	 1,1	 1,6	 2,7	 3,7	 3,4	 3,4
Italia	 1,8	 1,7	 1,6	 2,3	 3,1	 3,8	 3,5	 2,9	 2,8	 3,8
Lussemburgo	 3,1	 4,5	 5,1	 5,8	 7,0	 5,6	 6,6	 7,0	 5,8	 5,4
Paesi Bassi	 2,6	 2,4	 3,1	 2,8	 3,0	 3,2	 3,1	 4,0	 3,8	 3,3
Portogallo	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 n.d.	 2,2	 2,4	 3,9	 2,8	 3,7
Regno Unito	 1,3	 3,2	 2,2	 2,9	 4,7	 3,5	 2,8	 3,5	 3,3	 3,8
Spagna	 1,0	 1,4	 1,3	 1,3	 1,1	 1,4	 2,9	 1,7	 3,1	 3,8
Svezia	 2,0	 1,7	 1,8	 1,1	 1,7	 1,6	 2,8	 3,9	 3,7	 3,4
Oecd	 1,7	 1,8	 1,8	 2,0	 2,5	 2,3	 2,5	 3,5	 3,5	 3,7
Eu 15	 1,9	 2,0	 2,0	 2,0	 2,4	 2,5	 2,6	 3,7	 3,3	 3,5

Fonte: Oecd 2009.
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3.	 Alcuni temi ricorrenti 
e il «ricorrente» contributo di Assonime

3.1. La definizione degli ammortamenti fiscali

La questione degli ammortamenti è stata fin dall’inizio trattata da 
Assonime in modo sistematico, certamente a giustificare le sue 
posizioni, ma senza perdere di vista gli orientamenti della disci-
plina contabile e della letteratura economica e senza trascurare 
le ragioni del «fisco». Sulla questione degli ammortamenti, oltre 
ai continui riferimenti che si trovano negli annuari legali e nelle 
relazioni biennali (solo per citare le pubblicazioni periodiche) si 
deve certamente tenere conto dei due «Quaderni» che Assonime 
ha dedicato all’argomento, il primo con riferimento alla esperien-
za internazionale (1959) e il secondo di rassegna bibliografica sui 
problemi fiscali (1960).

Dallo studio comparato del 1959, emergono importanti diffe-
renze nell’approccio seguito nei diversi paesi sulla questione degli 
ammortamenti. Si riscontrano così, paesi dove la previsione di 
coefficienti in tabelle era più o meno strettamente determinata 
dalle autorità amministrative (Danimarca, Finlandia, Germania, 
Norvegia, Regno Unito e Stati Uniti), e paesi dove le tabelle non 
esistevano e l’amministrazione si rimetteva o ai «sani usi com-
merciali», o ad accordi di volta in volta conclusi tra l’impresa e 
l’amministrazione finanziaria (Austria, Belgio, Paesi Bassi, Svezia 
e Svizzera).

In Italia, prima del 1930, le quote di ammortamento erano de-
finite nell’ambito della attività di impresa, ma il fisco si riservava 
di modificarle in sede di accertamento per tutelarsi da ammorta-
menti eccessivi o comunque non giustificabili da un punto di vista 
economico. Questo sistema veniva considerato spesso arbitrario e 
d’altra parte le regole e la prassi del fisco si muovevano secondo 
schemi per cui le questioni di natura economica a tutela degli 
interessi dei contribuenti si alternavano con l’esigenza di salva-
guardare gli interessi dell’amministrazione.

Un esempio di questo metodo si può ritrovare con riferimento 
alla normativa sugli ammortamenti eccezionali, detraibili dai tri-
buti sui profitti di guerra, previsti per gli impianti speciali allestiti 
per le forniture di guerra. Queste detrazioni erano giustificate dal-
la particolarità di questi investimenti il cui costo d’uso risultava 

Il sistema di tassazione delle società in Italia, in linea con le 
tendenze già in atto negli altri paesi europei, ha subito importanti 
modificazioni a partire dalla seconda metà degli anni Novanta. La 
maggiore importanza attribuita alla neutralità del prelievo rispetto 
alle scelte economiche delle imprese e soprattutto l’inasprimento 
delle condizioni di concorrenza fiscale e le conseguenti esigenze 
di integrazione dei sistemi tributari hanno portato ad una riduzio-
ne generalizzata delle aliquote nominali di imposta e ad un corri-
spondente ampliamento delle basi imponibili. In Italia, la prima 
di queste tendenze ha portato alla riforma Visco del 1997, mentre 
la seconda alla riforma Tremonti del 2004. Le due riforme, pur 
avendo modificato profondamente la struttura dell’imposta sulle 
società, non hanno determinato, almeno fino al 2005, una riduzio-
ne significativa del suo gettito complessivo. È interessante notare 
come l’allargamento della base imponibile sia stato raggiunto an-
che con l’abolizione dei numerosi trattamenti agevolati di natura 
territoriale e settoriale, che hanno portato ad una netta convergen-
za delle aliquote implicite calcolate per settore di attività (fig. 1).

Fig. 1. Aliquote implicite per settore di attività

Fonte: dati Anagrafe tributaria, anni vari.

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1989 1990 1991 1992 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

0,37

0,35

0,33

0,31

0,29

0,27

0,25

0,23

0,21

Agricoltura Industria Servizi Credito e assicurazioni Commercio Totale

Assonime_3.indd   80-81 30/09/10   17.44



82	 Imposte e sviluppo economico I. Il contributo di Assonime alla formulazione della politica tributaria 	 83

Per le quote di ammortamento e di consumo degli impianti e per 
le spese di manutenzione, che di solito vengono con arbitrari proce-
dimenti ridotti dagli uffici, abbiamo sempre invocato una prassi tri-
butaria che da un lato riconosca in via normale quote conformi alle 
effettive esigenze della industria e dall’altro ammetta in deduzione le 
più larghe cifre portate dai bilanci quante volte rispondano al criterio 
del reale consumo. Quest’ultimo è stato in termini espliciti richiamato 
nelle suddette istruzioni come quello che deve avere la prevalenza su 
ogni altro; ma a nostro avviso, occorre altresì studiare la opportunità e 
la possibilità di una ampia revisione delle quote normali di ammorta-
mento e di consumo per singole categorie di industrie, da farsi in rap-
porto alle condizioni e ai progressi attuali della scienza e della tecnica 
(Assonime 1927, pp. 260-261).

A tal fine venne costituita una Commissione tecnica presieduta 
dall’on. ing. Giacinto Motta, composta anche da membri delle 
associazioni di categoria (federazioni nazionali dipendenti dalla 
Confederazione generale fascista dell’industria italiana)8, che rea-
lizzò un ampio studio preliminare.

Veniva individuato un duplice scopo: quello di adeguare le 
quote di deperimento alla natura e alle qualità specifiche dei vari 
beni, e quello di eliminare la disparità di trattamento che contra-
stava con l’equità tributaria. Tuttavia, nella relazione del presi-
dente, si individuava anche la necessità, emersa in seno alla classe 
industriale, di aumentare le quote di ammortamento a fini fiscali e 
di impedire quelle sperequazioni che derivassero esclusivamente 
dalla diversità dei criteri adottati dai singoli agenti fiscali.

La Commissione sostenne quindi l’idea di specificare in ap-
posite tabelle, in relazione a categorie omogenee di beni, i coef-
ficienti di ammortamento validi ai fini tributari. Si potevano così 
ridurre i contenziosi con il fisco, dando maggiore certezza anche 
alle imprese. I lavori della Commissione vennero sostanzialmente 
recepiti dall’amministrazione finanziaria. In collaborazione con 
gli esperti dell’amministrazione vennero quindi formulati i prin-
cipi regolatori della materia, e inoltre, per numerose categorie di 

8  Membri: avv. Luigi. Biamonti, on. prof. Dionigi Biancardi, ing. Michelan-
gelo Bohm, dott. Benigno Crespi, dott. Alessandro Croccolo, ing. Giorgio En-
rico Faock, barone Alberto Fassini, ing. Federico Jarack, ing. Riccardo Luzzatti, 
dott. Giovanni Morselli, ing. Franco Nodari, prof. Mario Oddasso, ing. Antonio 
Pesenti, ing. Cesare Sacerdoti, ing. Luciano Scotti, ing. Raimondo Targetti.

più alto a causa della minore specializzazione della manodopera, 
dell’elevato costo delle materie prime, dell’uso inefficiente degli 
impianti e delle macchine e del loro più intenso logorio. Einaudi, 
in La guerra e il sistema tributario italiano, scriveva:

Tutte queste ragioni facevano presagire che un impianto costruito 
col costo di un milione di lire in un dato anno di guerra non poteva 
presumersi potesse ancora valere tale cifra, diminuita soltanto dell’am-
mortamento ordinario che si usava concedere in applicazione della 
imposta di ricchezza mobile e che non si discostava da percentuali 
molto tenui, variabili da industria a industria e da impianto a impianto. 
Era logico ed era giusto che si ammettesse in principio la verità della 
allegazione fatta dagli industriali, secondo cui un impianto di un mi-
lione di lire alla fine della guerra doveva avere un valore di gran lunga 
minore (Einaudi 1927, p. 175).

Inoltre, questi impianti, costruiti per scopi bellici, erano sog-
getti sia al deperimento fisico sia a quello economico in quanto, 
dopo la guerra, difficilmente potevano essere riutilizzati.

Nonostante ciò, l’amministrazione, nel timore di vedere annul-
lata la base imponibile, procedette gradualmente alla restrizione 
delle detrazioni eccezionali fino a renderle sostanzialmente inef-
ficaci con il decreto del 24 novembre 1919, n. 2164.

In quegli anni la posizione generale dell’amministrazione era 
quella del criterio del «reale consumo». Nel 1926, con una cir-
colare ministeriale (del ministro Volpi) si affermava che questo 
criterio doveva avere prevalenza su ogni altro e che «sarebbe un 
errore in questo campo lasciarsi guidare da criteri fissi, uniformi 
per tutti gli enti, ed irrigidirsi in percentuali prestabilite per ri-
durre sistematicamente e senza giustificato motivo le cifre portate 
dai bilanci. È invece questo un campo in cui si rende necessario 
l’esame separato per ciascun ente, per adottare criteri di mag-
gior larghezza non soltanto in confronto di quelle industrie che, 
a causa di una intensa lavorazione, hanno il loro macchinario più 
soggetto a logorio, ma anche in casi cui un determinato esercizio 
abbia subito un più forte consumo del macchinario stesso».

L’Associazione si fece presto promotrice di una inchiesta fra 
le associate dalla quale emerse la convinzione che convenisse dare 
una sistemazione più equa ed organica alla «delicata e importante 
materia» delle quote di ammortamento a fini fiscali.
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gli impianti e dei processi di produzione. Si intravede il ruolo di 
propulsore allo sviluppo attribuito alla modulazione delle quote 
di ammortamento, ben noto anche nella legislazione estera, che 
verrà poi sostenuto con l’introduzione delle misure di ammorta-
mento anticipato nel secondo dopoguerra.

Le tabelle definite dal ministero si differenziano sotto diversi 
profili dalle tabelle-tipo redatte in seno alla Commissione. Vi si 
osserva infatti una maggiore uniformità dei coefficienti, che risul-
tano anche generalmente inferiori a quelli proposti dalla Commis-
sione e sono legati per le diverse industrie alla specificità dell’uso 
degli impianti.

Assonime sottolineava come l’anticipazione degli ammorta-
menti non andava sempre e comunque osteggiata per ragioni di 
carattere fiscale, ma, se possibile, favorita, in quanto potente leva 
di sviluppo societario. Nella Relazione del 1929 (p. 60) si legge: 
«l’accelerare gli ammortamenti, in quanto possibile, è un sicuro 
vantaggio non soltanto per la compagine aziendale ma altresì per 
la Finanza, dato che i coefficienti dello sviluppo e del rinsalda-
mento degli organismi economici non possono in definitiva non 
costituire fonte cospicua di materia imponibile».

Successivamente,

Con una nota del 4 giugno 1936 diretta all’Associazione, il Mini-
stero delle finanze ha riconosciuto che nei casi di maggior consumo 
dipendente da una lavorazione più intensiva specie in dipendenza 
di forniture belliche, gli uffici distrettuali possono largheggiare nella 
valutazione delle quote di ammortamento, superando le percentuali 
stabilite nelle Tabelle, avendo riguardo, al di là di ogni criterio pre-
ventivamente stabilito al consumo effettivo. Per le aziende, le quali, 
al fine di soddisfare a commesse di carattere bellico, si provvedano 
di speciali macchinari ed impianti, che, per essere destinati esclusiva-
mente a far fronte a tali esigenze, devono ammortizzarsi nel periodo 
assai breve del loro presumibile sfruttamento, è stato poi stabilito che 
si debba procedere caso per caso a particolare esame, tenendo conto 
della natura degli impianti, dei macchinari, delle specie di lavorazioni 
belliche alle quali i medesimi sono adibiti, del grado di presumibile 
temporaneità delle lavorazioni stesse di tutti gli altri possibili elementi 
di fatto idonei per una congrua determinazione della quota di ammor-
tamento da ammettere in detrazione (Assonime, Annuario legale 1936, 
pp. 255-256).

industrie, vennero compilate tabelle contenenti le quote di depe-
rimento e di consumo da applicarsi dagli uffici delle imposte ai 
singoli accertamenti.

Vennero dunque poste le basi teoriche e pratiche per la co-
struzione di una disciplina degli ammortamenti fiscali imperniata 
su tabelle ministeriali, che ha caratterizzato fino ad oggi il nostro 
sistema tributario.

Il materiale elaborato venne poi raccolto dall’Associazione per 
uso delle associate e degli uffici distrettuali, nel volume Le quote 
di deperimento degli impianti industriali agli effetti della imposta 
di ricchezza mobile. Nella premessa si legge: «Questa pubblica-
zione renderà certo alla pratica tributaria un notevole servigio e 
rappresenta un felice risultato di quella collaborazione fra Am-
ministrazioni governative e organismi economici nazionali, che 
risponde agli alti intendimenti e alle finalità essenziali dello Stato 
corporativo» (Assonime 1930, p. 2).

La scelta di Assonime di collaborare era dettata prevalente-
mente dall’esigenza di limitare i danni che potevano derivare da 
un’azione autonoma del fisco:

Teme taluno che redigere tabelle per le aliquote di ammortamen-
to sia come invogliare il fisco e in genere lo Stato a esigere una re-
dazione analitica ed uniforme dei bilanci delle società commerciali. 
Non si può negare che, per esaurire razionalmente il tema proposto 
dalla Commissione, si dovrebbe cominciare a fare della terminologia 
industriale, ossia avviarsi ad uniformare le voci e le norme da adotta-
re nella compilazione dei conti di esercizio e dei conti patrimoniali. 
Ma la circostanza che attualmente si stia elaborando un nuovo codice 
di commercio e il pensiero che le nostre proposte possano contri-
buire a rafforzare la tesi di chi vorrebbe imporre norme analitiche 
tassative per la redazione dei resoconti annuali delle società commer-
ciali ai loro soci, non può influire fino al punto da far soprassedere al 
nostro lavoro, il quale sarà sempre più utile; anzi lo sarà tanto più se 
dovessero attuarsi le idee combattute dalle organizzazioni industriali 
e anche dal Consiglio superiore dell’economia nazionale (Assonime 
1930, p. 15).

La richiesta di aumentare le quote di ammortamento veniva 
giustificata dalla convinzione che il consolidamento dell’industria 
italiana poteva passare solo attraverso una modernizzazione de-
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dati, ai fini fiscali, con la Confederazione generale dell’industria 
nel 1930. L’Assonime venne di nuovo interpellata, direttamente 
dal ministro Roberto Tremelloni, per prestare la propria colla-
borazione con un esame accurato ed approfondito che, secondo 
la dichiarazione del ministro, sarebbe stato tenuto in opportuna 
considerazione in sede ministeriale.

Anche in questa occasione, Assonime si occupò sia degli aspet-
ti di impostazione generale sia della raccolta del materiale fornito 
dalle imprese associate.

La vita utile degli impianti doveva essere determinata secondo 
un criterio sia fisico sia economico (possibile processo di obsole-
scenza). Lo studio doveva anche provvedere alla raccolta della do-
cumentazione estera sul tema (coefficienti, problemi economici, 
amministrativi e contabili, tecnici e fiscali strettamente connessi), 
avvalendosi di pubblicazioni straniere e di informazioni ottenute 
direttamente dai ministeri delle Finanze degli altri paesi.

All’inizio degli anni Cinquanta, per le imprese era ancora pras-
si procedere all’ammortamento mediante fondi globali indifferen-
ziati o non adeguatamente differenziati per categorie di cespiti. 
La legge 5 gennaio 1956, n. 1 concernente norme integrative del-
la legge di perequazione tributaria, dispose «la registrazione nel 
libro giornale e nei singoli conti in voci separate e distinte per 
singoli cespiti raggruppabili per categorie omogenee rispetto alla 
natura del cespite ed al periodo di ammortamento». Inoltre, pre-
vedeva un prospetto dei cespiti ammortizzabili e dei relativi fondi 
di ammortamento dal quale dovevano risultare distintamente, per 
anno di acquisizione, gli elementi di ciascun gruppo, il costo ori-
ginario, le rivalutazioni e svalutazioni, l’ammortamento effettuato 
in ciascun esercizio e le riduzioni per eliminazione di cespiti.

Inutilmente l’Associazione tentò di evitare alle imprese questi 
obblighi, che venivano considerati onerosi soprattutto per le im-
prese di più piccole dimensioni. Al contrario, andò a buon fine la 
richiesta di incentivare nuovi investimenti. Con la legge del 1956 
veniva consentito, a tutte le imprese, di accantonare ogni anno, in 
un fondo speciale, in esenzione dall’imposta di ricchezza mobile 
e di quella delle società, il 25 per cento del reddito di categoria B. 
Le somme accantonate dovevano essere investite entro tre anni e 
l’esenzione non pregiudicava la detrazione delle normali quote di 
ammortamento.

Nel secondo dopoguerra si faceva più forte l’idea di utilizzare 
le quote di ammortamento con la finalità di incentivare il rinno-
vamento degli impianti e lo sviluppo delle imprese.

Con riferimento alla natura economica della accelerazione 
degli ammortamenti fiscali Assonime richiamava le tesi di For-
te (pubblicate nella «Rivista di diritto finanziario», nel biennio 
1955-56). Per Forte,

non esistendo possibilità di riferimento realistico sui costi, il ripar-
to temporale degli ammortamenti deve ubbidire ad altri principi: nel 
campo dei costi ci si dovrà riferire ai costi variabili o ad alcune loro 
voci e ai costi incrementali; nel campo dei ricavi, al volume globale 
delle vendite o del profitto netto; nel campo patrimoniale, al principio 
di mantenere intatto il capitale degli impianti o la loro produttività 
fisica. Dal canto suo il fisco, consapevole della inesistenza dell’am-
mortamento realistico nel senso della rappresentazione fedele della 
realtà dei costi, potrà tenere conto di uno o più di questi principi, ma 
potrà anche preoccuparsi delle conseguenze economiche del metodo 
d’accertamento prescelto, e potrà accelerare gli ammortamenti per le 
imprese nuove e piccole, decelerarli nelle fasi di «boom» ciclico per 
frenare gli investimenti, e ancora accelerarli nelle fasi depressive (As-
sonime, Annuario legale 1958, p. 295).

A questo scopo nel 1949 (articolo 3 legge 1° aprile 1949, n. 
94), per gli impianti in essere a tutto il 31 dicembre 1945, venne 
concessa, oltre la quota normale, la deducibilità di una ulteriore 
quota (di pari ammontare) in esenzione di imposta per 5 anni, 
purché il fondo con essa alimentato venisse reinvestito entro un 
biennio. Con lo stesso intento, nell’articolo 12 della legge di pere-
quazione tributaria (legge 11 gennaio 1951, n. 25) per gli impianti 
costruiti a decorrere dal 1° gennaio 1946 vennero introdotti gli 
ammortamenti anticipati, consentendo all’impresa una riduzione 
di 2/5 del periodo concesso per l’ammortamento. La deducibilità 
del 40 per cento del costo degli impianti poteva essere distribuita 
nei primi quattro esercizi successivi all’investimento, purché la 
quota di ammortamento addizionale non superasse il 15 per cento 
della spesa in nessun anno.

Nel 1952, la Direzione generale del catasto e dei servizi tecnici 
erariali fu incaricata di studiare l’opportunità di una revisione dei 
coefficienti di ammortamento degli impianti industriali, concor-
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genera particolari problemi. Tuttavia, gli imprenditori, indipen-
dentemente dal problema dell’inflazione, si trovavano spesso a 
rivendicare la necessità di procedere all’ammortamento degli im-
pianti in base al costo di rinnovo. Si trattava evidentemente di 
mantenere intatto il capitale. Il fisco non accettava però questa 
posizione dato che in questo caso l’ammortamento non avrebbe 
più avuto la funzione di reintegrare i valori aziendali, ma piut-
tosto una funzione di autofinanziamento. Per Assonime questo 
punto di vista risultava corretto se l’unica preoccupazione dello 
Stato fosse stato il vincolo di bilancio, mentre si sarebbe dovuto 
ammettere che la politica fiscale fa parte integrante di un sistema 
economico ed è elemento attivo della politica economica di un 
paese: «L’adeguamento dello strumento fiscale al progresso eco-
nomico delle imprese non dovrebbe venir rifiutato non implican-
do in definitiva che l’ammortamento di una spesa, anticipato al 
momento in cui viene accettata la ineluttibilità della spesa stessa» 
(Assonime 1960, pp. 9-10).

Il criterio del costo storico diventa invece inadeguato in presen-
za di inflazione: se l’impresa non procede a rettifiche contabili, una 
parte del costo del capitale viene considerata come utile e quindi 
sottoposta a tassazione: «Il fisco non può comportarsi diversamen-
te, senza cadere nell’assurdo che lo stato intenda trasformare in 
vantaggio per se stesso le conseguenze di fatti che sono esclusiva-
mente formali, nel senso che non alterano né il patrimonio né gli 
utili reali dell’azienda nei quali si producono» (ivi, p. 12).

D’altra parte questo principio, seppure dichiarato esplicita-
mente solo in sede di revisione delle quote di ammortamento, 
risultava già affermato nella giurisprudenza. In una nota ministe-
riale inviata all’Assonime (11 aprile 1929), in risposta alle richieste 
su questo aspetto, si chiarisce:

sono state emanate disposizioni agli ispettori superiori affinché si ten-
ga praticamente conto, nelle tassazioni delle società azionarie, di detta 
rapida crisi del potere di acquisto della lira oggi stabilizzata [...] Tutto 
ciò si applicherà sia in occasione di rivalutazioni patrimoniali, in qua-
lunque forma eseguite dalle società ed enti tassati in base al bilancio, 
sia in rapporto alla nota questione dei deprimenti ed ammortamenti 
degli impianti industriali e simili. Ma dal momento che il fenomeno 
della svalutazione monetaria non ha operato uniformemente su tutti i 
cespiti attivi e passivi [...] il Ministero delle Finanze non può emanare 

Nel corso dell’audizione in Parlamento fu sottolineato che

La necessità di agevolare e favorire con adeguati incentivi lo svilup-
po e l’ammodernamento delle attrezzature industriali si è da tempo im-
posta e va sempre più imponendosi alla attenzione dei vari Paesi, anche 
di quelli economicamente più progrediti. Particolarmente significativo 
è a tale riguardo l’annunzio dato dal Cancelliere dello Scacchiere del 
Regno Unito, il 6 dello scorso aprile, alla Camera dei Comuni, del prov-
vedimento che intende adottare per sostituire all’«abbuono iniziale» 
vale a dire alla facoltà, già in atto da quasi dieci anni, di procedere 
all’ammortamento anticipato di una quota parte della spesa sostenuta 
per la costruzione, la ricostruzione, l’ampliamento o il rimodernamen-
to di un impianto industriale, un «abbuono di investimento» per una 
quota pari del 20 per cento della spesa, fermo restando l’ammontare 
del costo ammortizzabile e, di conseguenza, le somme detraibili per de-
perimento od obsolescenza in tutto il periodo di durata dell’impianto.

È appena necessario soggiungere che, se un provvedimento del 
genere viene adottato dal Regno Unito che ha una industria magnifi-
camente attrezzata e condizioni ambientali particolarmente propizie 
allo sviluppo della attività industriale, non può mettersi in dubbio me-
nomamente l’opportunità che si faccia almeno altrettanto in un Paese 
come l’Italia che ha ancora da fare molto cammino sulla via della in-
dustrializzazione, ed ha per giunta una assoluta urgenza di bruciare le 
tappe, non foss’altro che per attenuare il fenomeno gravissimo della 
disoccupazione, della inoccupazione e della sottoccupazione (Assoni-
me 1956, pp. 1105-1106).

D’altra parte, nello stesso periodo l’accelerazione degli am-
mortamenti si rileva essere una pratica comune in molti altri siste-
mi tributari, generalmente nella forma di una detrazione iniziale 
da imputarsi al primo anno di ammortamento o in un periodo 
abbastanza ristretto.

Sia nella relazione del 1930, sia nella successiva revisione del 
1956, l’amministrazione finanziaria ha riconosciuto alcuni criteri 
di massima nel definire le quote di ammortamento degli impianti 
che però non erano sempre condivisi da Assonime.

Un primo criterio riguardava la definizione del valore ammor-
tizzabile. Si adottava il principio del costo storico e si affermava 
che le quote di ammortamento si dovevano calcolare con il meto-
do di ammortamento lineare. Tale criterio, in presenza di stabilità 
monetaria e se si trascura il problema del progresso tecnico, non 
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rietà dell’imputazione anno per anno (Austria, Germania e Paesi 
Bassi); altri invece lasciavano la facoltà del riporto in avanti (Bel-
gio, Francia, Finlandia, Norvegia, Svizzera, Regno Unito).

Assonime, fin dall’inizio, aveva criticato l’obbligatorietà delle 
quote annue di ammortamento, che di fatto poteva determina-
re una riduzione del periodo utile per la contabilizzazione de-
gli ammortamenti e sosteneva che «non importa nulla la legge 
con la quale il cumulo delle quote è ottenuto». Su questo punto 
si richiamava la questione della compensazione tra i risultati di 
diversi esercizi e non si accettava che in questo caso non fosse 
ammessa una qualche forma di pianificazione fiscale, ma si appli-
casse rigidamente il principio della autonomia dei bilanci anche 
per gli ammortamenti («il deperimento e il deprezzamento delle 
macchine e degli impianti non dipendono dal fatto che l’azienda 
guadagni o perda»).

Il problema assumeva una luce diversa a seconda della funzio-
ne che si voleva assegnare all’ammortamento. Se il problema era 
semplicemente la ripartizione dei costi pluriennali, l’obbligatorie-
tà non costituiva una limitazione; se invece questo rappresentava 
lo strumento per ricostituire il capitale e non intaccare l’efficienza 
produttiva dell’impresa, non doveva avere importanza quando e 
come si fosse proceduto all’ammortamento.

È il convincimento unanime che il sistema attualmente in atto è 
quello che più da vicino risponde alle effettive esigenze delle imprese, 
e si reputa necessario pertanto orientarsi nel senso di apportarvi le mi-
nori modificazioni possibili. In modo particolare si reputa necessario 
opporsi in ogni modo ad ogni principio di obbligatorietà nell’imputa-
zione degli ammortamenti (Assonime 1952, dattiloscritto).

Questa tesi non era giustificata solo dalla funzione di ricostitu-
zione del capitale degli ammortamenti, ma anche dalla necessità 
di una politica di stabilizzazione dei dividendi e quindi degli utili 
per le aziende societarie e dall’utilità che ne derivava per il fisco 
in termini di costanza dei redditi imponibili e quindi del gettito 
fiscale. Inoltre, l’obbligatorietà era considerata in contrasto con il 
codice civile che lasciava agli amministratori la responsabilità di 
determinarne l’entità. Si sanciva in tal modo l’ammissibilità del 
doppio bilancio, fiscale e contabile.

una norma unica, né crede opportuno, pel momento, dettare agli uf-
fici regole minute di applicazione pratica del principio suesposto alle 
singole fattispecie.

Non resta quindi che confermare che detto principio sarà applicato 
secondo la realtà economica corrispondente a ciascun bilancio in esa-
me, per modo che non vi sia tassazione là dove il fenomeno monetario 
non abbia dato luogo ad arricchimento effettivo per l’ente ed in ogni 
caso non oltre l’ammontare di questo (Assonime 1930, pp. 39-40).

Il problema dell’inflazione era divenuto più importante nel 
dopoguerra, e nell’ambito della revisione delle quote del 1956, 
la stessa amministrazione sancì che le quote di ammortamento 
continuassero a calcolarsi sul valore iniziale degli investimenti, 
ovvero sul valore rivalutato per conguaglio, nonché sulle rivalu-
tazioni economiche, in quanto fossero già state assoggettate ad 
imposta.

Con riferimento al metodo di ammortamento lineare (con 
quote costanti), il sistema può non essere considerato il più razio-
nale in quanto la diminuzione del valore di impianti e macchinari 
non è costante nel tempo, almeno nella generalità dei casi. Tut-
tavia si osservava che questo sistema era il meno arbitrario, per 
la difficoltà di misurare la diminuzione del valore dei beni, ed 
era più semplice sotto il profilo sia della contabilizzazione sia del 
controllo da parte del fisco. Si consideri che era ed è anche quello 
più accettato, come metodo esclusivo o in alternativa ad altri me-
todi, nella maggior parte dei paesi, ed era quello utilizzato anche 
in Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Francia e Germania. 
Come in Italia, nel Lussemburgo, nei Paesi Bassi, in Norvegia, in 
Svizzera e negli Stati Uniti, metodi alternativi erano concessi solo 
se giustificati da particolari circostanze. Infine, il metodo a quote 
decrescenti era invece utilizzato nel Regno Unito ed era molto 
diffuso, in alternativa, negli Stati Uniti e in Svizzera.

Un secondo criterio faceva riferimento alla fissazione dei coef-
ficienti della tabella e quindi alla durata dell’ammortamento. Un 
problema delicato connesso con la determinazione della durata 
degli ammortamenti, era rappresentato dalla obbligatorietà delle 
quote senza consentire il riporto ad un anno successivo degli am-
mortamenti non effettuati nell’anno di competenza. Nello stesso 
periodo, alcuni paesi avevano accolto il principio della obbligato-
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fici erano autorizzati a largheggiare nelle quote di ammortamento, 
superando anche le percentuali fissate nelle varie tabelle. Questo 
criterio era già enunciato nella citata circolare ministeriale del 
1926 e suggerito dalla Commissione Motta, che tuttavia sostene-
va pure l’opportunità di una quota di ammortamento che tenesse 
conto sia del deperimento fisico sia della obsolescenza del bene 
(si giustificava invece l’esclusione dalle quote delle spese di ma-
nutenzione ordinaria e straordinaria). Nell’ambito della revisione 
del 1956, l’Assonime suggeriva anche di utilizzare il sistema degli 
ammortamenti anticipati, già vigente, estendendolo a qualsiasi 
esercizio (fermo il numero complessivo). In alternativa vi era chi 
sosteneva di consentire di volta in volta, su richiesta dell’azienda, 
ammortamenti speciali accelerati per quegli impianti che l’azien-
da stessa riteneva di voler sostituire con altri nuovi10.

Ancora nel 1965, in occasione di una nuova revisione ministe-
riale dei coefficienti di ammortamento e deperimento, Assonime 
partecipò ai lavori preparatori, iniziati nel 1963, su invito del mi-
nistero. La revisione era stata avviata dopo che era stato disposto 
in via provvisoria, nel quadro delle misure anticongiunturali, un 
aumento uniforme dei vecchi coefficienti del 20 per cento. D’altra 
parte, proprio Assonime aveva denunciato come la sfavorevole 
congiuntura avesse posto in chiaro risalto le gravi conseguenze 
della impossibilità per le aziende di autofinanziare, attraverso una 
adeguata redditività, le proprie necessità di rinnovamento deter-
minando una remora concreta a quei nuovi investimenti che pur si 
volevano incoraggiare. Si osservava che le imprese erano indeboli-
te e costrette a vendere sottocosto rinunciando ad ammortamenti 
adeguati e consumando riserve precostituite. «A tali studi è stata 
fornita da parte nostra, su invito del Ministero e tenendo conto 
delle osservazioni e proposte delle Associate, un’ampia documen-
tazione orientativa, che è stata largamente utilizzata insieme con i 
risultati delle indagini compiute dagli uffici tecnici erariali» (As-
sonime, Relazione 1967, p. 183).

Le nuove tabelle confermano in media gli aumenti introdotti 

10  Inoltre, tra i criteri si stabiliva che le quote si dovevano accantonare nel 
passivo del bilancio e non dovevano essere dedotte nell’attivo a beneficio di una 
più facile confrontabilità dei bilanci e quindi di una più consapevole scelta degli 
investimenti da parte dei risparmiatori. 

Se poi non si poteva evitare l’obbligatorietà, Assonime presen-
tava delle alternative9.

Nel 1956, l’amministrazione accettava tra i criteri generali che 
i coefficienti avessero carattere orientativo e rappresentassero, in 
via normale, il limite massimo consentito. Nei casi di lavorazione 
più intensiva, e quindi di maggior consumo degli impianti e dei 
macchinari (orario prolungato, quando non costituiva un fatto 
normale dell’industria), era consentita una maggiorazione delle 
percentuali fissate nella tabella.

Inoltre, qualora al termine del periodo di ammortamento 
quest’ultimo non fosse stato completato e il cespite fosse ancora 
in funzione, era consentito il prolungamento dell’ammortamento 
sino al completamento di esso. La quota annuale ammissibile in 
detrazione non poteva superare quella risultante dall’applicazio-
ne dei coefficienti previsti dalla tabella; d’altra parte, innovando la 
prassi degli uffici, si ammetteva che nel caso in cui il cespite venis-
se «effettivamente» eliminato dal processo produttivo prima che 
fosse completamente ammortizzato, la quota rimanente potesse 
essere considerata come perdita.

Infine, per l’amministrazione si doveva tener conto del solo 
ammortamento fisico e questo apparirà esplicitamente nei criteri 
enunciati con la revisione delle quote del 1956. Ma già nel 1930 si 
faceva riferimento sia ai casi di lavorazione più intensiva, e quindi 
di maggior consumo degli impianti e dei macchinari, sia ai casi di 
dismissione degli impianti per obsolescenza. In questi casi, gli uf-

9  La migliore sarebbe stata quella di fissare un’aliquota minima obbligatoria 
e un’aliquota massima facoltativa, entro la quale l’impresa si sarebbe potuta 
muovere, e consentire l’ammortamento anticipato della aliquota minima. Una 
seconda ipotesi era quella di imputare al nuovo impianto il mancato ammor-
tamento del vecchio (prolungando notevolmente il periodo necessario per il 
recupero rispetto al sistema allora vigente e rimanendo esclusi gli impianti non 
rinnovati). Una terza possibilità era di una imputazione di una equivalente per-
dita di esercizio nell’anno in cui l’impianto veniva eliminato, ma il rischio di 
incapienza era elevato. Una quarta era quella di consentire di iscrivere al passivo 
l’intera quota di ammortamento, come richiesto, ed all’attivo una posta corretti-
va pari al mancato ammortamento effettivo, vincolandone l’utilizzo ad un certo 
periodo di tempo massimo. Quest’ultimo era un metodo vantaggioso sotto il 
profilo della trasparenza contabile. Una quinta possibilità prevedeva un limite 
obbligatorio al periodo, ma non alle quote annue. Infine, si potevano legare le 
quote alla intensità della attività produttiva.
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di ammortamento sugli investimenti, si è visto come Assonime 
sia stata particolarmente attenta anche al dibattito e alle misure 
adottate a livello internazionale.

Per il campione di società di Mediobanca, il tasso di ammorta-
mento implicito, a partire dal 1965 subisce un incremento tenden-
ziale fino ai primi anni Novanta e, nello stesso periodo, aumenta 
anche la quota di ammortamenti anticipati utilizzata dalle imprese 
(fig. 2). Si può osservare come il più intenso utilizzo degli ammor-
tamenti anticipati, nella seconda parte degli anni Ottanta e nei 
primi anni Novanta, coincida anche con il periodo in cui sono 
cominciate a crescere le aliquote di imposta legali delle imposte 
sui redditi delle società. Negli anni seguenti, la riduzione dei tassi 
di investimento delle società e la successiva introduzione di altri 
incentivi tributari agli investimenti (la prima agevolazione Tre-
monti è del 1994), potrebbero giustificare l’evidente calo degli 
ammortamenti anticipati in quota di quelli ordinari.

3.2. Il tema della rivalutazione per conguaglio monetario

Un problema ricorrente per l’Associazione è quello concernente la 
rivalutazione dell’attivo dei bilanci societari per conguaglio moneta-
rio. L’Associazione dovette interessarsene già dopo la prima guerra 
mondiale, quando la svalutazione monetaria determinò la tassazione di 

Fig. 2. Ammortamenti, redditività e imposte (media mobile triennale)

Fonte: dati Mediobanca, anni vari.
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in via temporanea anche se vengono previste delle differenze a se-
conda delle attività e della natura dei cespiti. Viene anche chiarito, 
su richiesta della stessa Assonime, che l’aumento dei coefficienti 
non deve interferire con il meccanismo dell’ammortamento anti-
cipato.

La questione degli ammortamenti si riaffaccia con l’introduzio-
ne della riforma tributaria. Nei lavori preparatori si poneva nuo-
vamente la scelta tra mantenere il sistema di determinazione della 
quota di ammortamento, in conformità alle tabelle ministeriali, e 
lasciare all’imprenditore la libertà di calcolarla. In considerazione 
sia delle difficoltà di ordine pratico, che sarebbero derivate dall’ac-
coglimento di questo secondo orientamento, sia della esigenza di 
certezza che doveva ispirare le norme sulla determinazione fiscale 
del reddito, si decise che il sistema dovesse continuare ad esse-
re regolato secondo i coefficienti massimi di ammortamento, che 
potevano essere superati in proporzione della più intensa utilizza-
zione degli impianti rispetto a quella ordinaria. Con l’entrata in vi-
gore della riforma è stato anche semplificato l’ammortamento an-
ticipato per cui la quota di ammortamento normale poteva essere 
aumentata nel periodo di imposta in cui il bene era stato utilizzato 
e nei due periodi successivi (quindi tre e non più quattro) di una 
quota non superiore al quindici per cento del costo (complessiva-
mente il 45 per cento anziché il 40 per cento).

Già a partire dagli anni Sessanta, la questione degli ammorta-
menti venne affrontata su due piani paralleli, ovvero la questione 
della corretta imputazione in bilancio dei costi sostenuti per i beni 
durevoli e i possibili effetti incentivanti di una loro accelerazio-
ne. Sulla prima questione, il dibattito avviato negli anni Trenta 
viene amplificato dall’acuirsi a più riprese del processo inflazio-
nistico sulla questione del costo storico o del costo di rimpiaz-
zo, ma in Italia si dovrà arrivare alla recente adozione degli Ias 
per abbandonare meccanismi periodici e/o approssimativi, come 
rispettivamente i provvedimenti di rivalutazione monetaria e gli 
ammortamenti anticipati. D’altra parte, anche nel panorama in-
ternazionale, con riferimento specifico agli ammortamenti, solo il 
Regno Unito ha risolto radicalmente questo problema, preveden-
do meccanismi di indicizzazione che consentano sostanzialmente 
il riferimento delle quote di ammortamento ai costi di sostituzio-
ne. Sulla seconda questione, la natura incentivante delle quote 
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perché conseguenza di una diversa misura monetaria (Assonime, Re-
lazione 1932, p. 64).

Emergeva inoltre la possibilità, inizialmente accettata dall’am-
ministrazione finanziaria, di procedere autonomamente ad ade-
guare il livello delle quote di ammortamento al valore dei cespiti 
rivalutati.

Rileviamo infine con compiacimento che si ammette senza contra-
sti la deduzione delle quote di deperimento e consumo degli impianti 
aziendali non sugli originari valori ma sugli impianti rivalutati nei limiti 
e con le norme del conguaglio monetario (Assonime, Relazione 1932, 
p. 64).

Tuttavia, l’assenza di una precisa normativa se da un lato sem-
brava far recuperare alle imprese una parte delle perdite causate 
dall’inflazione, concedendo ammortamenti proporzionali ai valori 
rivalutati, al contempo consentiva all’amministrazione finanziaria 
di chiedere di portare a tassazione anche i vantaggi che l’impresa 
ricavava dalla perdita di valore della moneta:

A seguito della stabilizzazione della nostra valuta felicemente realiz-
zata dal Governo Nazionale, qualche ufficio ha preteso di determinare 
in cifra concreta e di assoggettare al tributo il beneficio che una società 
avrebbe, a suo avviso, conseguito con il rimborsare con lire carta un 
debito obbligazionario contratto quando la lira aveva una valuta pari 
all’oro ed era dunque più pregiata dell’attuale moneta [...] e ciò anche 
all’infuori di qualsiasi ipotesi di rivalutazione degli impianti. Contro 
tale tassazione abbiamo opposto un argomento che ci sembrava merite-
vole della più attenta considerazione (Assonime, Relazione 1935, p. 41).

Dopo la fissazione della lira allineata nell’ottobre del 1936, 
non fu più possibile lasciare la questione all’interpretazione dei 
singoli e posporre dunque una regolazione dei riflessi fiscali della 
perdita di valore della moneta (che si era svalutata del 40 per 
cento). Intervenne un primo provvedimento normativo (r.d.l. 4 
febbraio 1937, n. 163) con cui si autorizzava la rivalutazione dei 
cespiti ai soli fini dell’adeguamento delle quote di ammortamen-
to, ma si prevedeva che i saldi attivi risultanti dalle rivalutazioni 
non potessero essere distribuiti né passati ad aumento di capitale, 

redditi puramente nominali ed apparenti, dando origine a controversie 
giudiziarie concluse con decisioni contrastanti (Assonime 1961a, p. 85).

Dopo la fine della prima guerra mondiale si assistette a una 
perdita di valore della valuta nazionale che ha richiesto numerosi 
interventi di aggiustamento per rideterminare il valore della lira. 
Si poneva in pratica il problema della rivalutazione monetaria (o 
meglio, secondo Giussani, dell’adeguamento monetario)11 che 
presuppone una variazione nel metro di misurazione dei valori 
(moneta) e consiste nel riportare ad una espressione uniforme 
i valori di bilancio espressi in un metro (moneta) anteriore alla 
svalutazione. Nella fase storica tra le due guerre mondiali il valore 
della lira era determinato dal contenuto aureo associato alla con-
vertibilità e stabilito dunque per legge. Il valore fissato a ridosso 
dell’unificazione italiana (29,0322 grammi di oro per cento lire) 
fu ritoccato da provvedimenti normativi nel 1927 (7,919 grammi 
per cento lire), dando origine alla lira stabilizzata e nuovamente 
nel 1936 con la lira allineata (4,677 per cento lire). Durante questa 
fase i riflessi sui bilanci del deprezzamento monetario apparivano 
disordinati e disomogenei tra le imprese. Il ruolo di Assonime era 
dunque centrato da un lato nel fornire indicazioni tecniche sulle 
modalità di rivalutazione nei bilanci e dall’altro nel respingere i 
tentativi di tassare i plusvalori che emergevano in bilancio ogni 
volta che diveniva rilevante una differenza tra un valore storico e 
un valore di realizzo o di aggiornamento.

Anche nel decorso e nel corrente anno ci sono stati sottoposti pro-
getti di operazioni di revisione monetaria, sulle quali abbiamo dato il 
nostro parere, tenendo presente il principio, ormai concordemente 
accolto dalla giurisprudenza amministrativa e giudiziaria, che le dif-
ferenze dovute a svalutazione monetaria sono del tutto irrilevanti agli 
effetti tributari, non rappresentando una effettiva entità economica, 
ma una plusvalenza o una minusvalenza semplicemente apparente, 

11  Oltre a sottolineare la preferenza per il termine di adeguamento moneta-
rio, che meglio esprime l’idea di una modificazione contabile, Giussani riprende 
la distinzione tra rivalutazione monetaria e rivalutazione economica: «l’adegua-
mento per conguaglio monetario si differenzia dalla rivalutazione economica sia 
per la diversa causa sia per la diversa natura delle due operazioni: l’una è con-
tabile e aritmetica, l’altra economica e patrimoniale» (Giussani 1938, p. 550).
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L’elevatissima inflazione rilevata a chiusura della guerra sol-
lecitò una serie di interventi per il conguaglio monetario che 
iniziarono ad assumere un profilo finalmente organico. Il r.d.l. 
27 maggio 1946, n. 43614 prevedeva la rivalutazione monetaria in 
esenzione di imposta con il metodo diretto relativamente ad atti-
vità determinate ovvero a cespiti, anche di natura mobiliare, per 
cui fosse possibile l’individuazione e la data di acquisto. A questo 
proposito l’Associazione rilevava:

Ed è, questa, una grave ed ingiusta sperequazione, essendo eviden-
te che la sostanza economica, circa l’esistenza o meno di plusvalenze 
effettive e non soltanto nominali, non muta secondo che si tratti di 
beni individuati o di quantità fungibili, le quali tanta importanza, sotto 
forma di scorte, giacenze ecc., hanno per l’economia sociale (Assoni-
me, Relazione 1947, p. 115).

Anche in relazione alle sollecitazioni dell’Associazione, la legge 
di perequazione del 1951 ha poi affermato il diritto alla rivaluta-
zione per conguaglio monetario anche delle materie prime e delle 
merci. Una serie di coefficienti differenziati per anno di acquisto 
(alzati a più riprese con gli interventi del 1948 e 1949) determinava 
la possibilità di procedere alla rivalutazione dei beni acquisiti prima 
del 1946 ma il complesso di interventi ha stabilito che la rivalutazio-
ne dovesse essere operata entro i limiti del valore corrente dei ce-
spiti e l’obbligo per sindaci e amministratori di dar conto dei criteri 
di rivalutazione adottati. Quanto alla trasferibilità a capitale, già il 
provvedimento del 1946 prevedeva che i saldi di rivalutazione po-
tessero essere utilizzati per coprire perdite pregresse o aumentare il 
capitale (limitandone peraltro la possibilità di distribuzione). Tale 
trasferimento peraltro venne assoggettato a un ennesimo tributo: 
il decreto 13 settembre 1946, n. 241 prevedeva la devoluzione allo 
Stato del 25 per cento dei saldi attivi di rivalutazione monetaria 
imputati a capitale (15 per cento se imputati a riserva legale). Dato 
il probabile effetto di depauperamento degli organismi produttivi 
in un momento di necessità di capitalizzazione, il provvedimento 
fu sostanzialmente soppresso con decreto 14 febbraio 1948, n. 49.

14  Gli altri provvedimenti furono il d.l. 14 febbraio 1948, n. 436 e la legge 
1° aprile 1949, n. 94.

né computati fra le riserve. Si trattava dunque di operare secondo 
il c.d. metodo diretto, ovvero rivalutare i cespiti presenti nell’at-
tivo dello stato patrimoniale ed evidenziare una riserva di con-
guaglio monetario tra le passività. Tale norma elevava a dignità 
di categoria giuridica la rivalutazione per conguaglio monetario 
(Berliri 1937)12, ma la materia venne ben presto a interagire con i 
provvedimenti di finanza straordinaria che caratterizzarono quel 
periodo, il che portò a una serie di provvedimenti di deroga e a 
differenti interpretazioni. In effetti il motivo per cui il r.d.l. n. 163 
escluse il passaggio a capitale fu proprio la volontà di evitare che 
il capitale fosse artificiosamente gonfiato e fosse aggirata così la 
norma che prevedeva una tassazione progressiva per i dividendi 
in eccesso rispetto a un rendimento del 6 per cento del capitale 
(r.d.l. 5 ottobre 1936, n. 1744). Tuttavia, già nell’ottobre 1937 il 
decreto istitutivo dell’imposta straordinaria sul capitale13 preve-
deva che le riserve di rivalutazione, limitatamente a un importo 
pari al doppio dell’imposta dovuta, potessero avere una qualsiasi 
destinazione. Infine con l’inizio del secondo conflitto mondiale si 
consentì dapprima il libero passaggio delle riserve a capitale e poi 
si assoggettò tale passaggio ad una imposta speciale pari all’am-
montare delle stesse riserve passate a capitale (r.d.l. 27 dicembre 
1940, n. 1714).

Con l’entrata in vigore del codice civile del 1942 si lasciava 
ancora aperta la possibilità di rivalutazioni monetarie autonome, 
anche al fine di poter provvedere a un incremento delle quote di 
ammortamento, ma «Ciononostante negli anni successivi si affer-
mò la tesi secondo cui in mancanza di leggi speciali che dispon-
gano diversamente, la rivalutazione monetaria non è consentita 
sul piano civilistico delle valutazioni di bilancio e le plusvalenze 
monetarie sono pienamente equiparate, agli effetti fiscali, ai plu-
svalori reali» (Assonime, Relazione 1976, p. 2).

12  La comparsa di una specifica norma ha però portato la Corte di Cas-
sazione in una sentenza del 1938 a decidere che una plusvalenza originata da 
un fenomeno puramente monetario divenisse tassabile se non era stata operata 
precedentemente una espressa rivalutazione monetaria da parte dell’impresa 
cedente. Si veda a questo proposito la discussione riportata in Assonime, Re-
lazione 1938.

13  R.d.l. 19 ottobre 1937, n. 1729.
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I numerosi provvedimenti che si sono susseguiti nell’imme-
diato dopoguerra per tener conto dell’elevata inflazione si dimo-
strarono frammentari e nello stesso tempo inadeguati se si con-
frontavano coefficienti di rivalutazione e tassi di inflazione. Le ri-
flessioni di Assonime erano dunque volte, non solo a chiedere un 
nuovo provvedimento che innalzasse i coefficienti, ma anche una 
risoluzione organica e nello stesso tempo duratura del problema.

Da queste divagazioni una conclusione appare giustificata: che il 
problema della rivalutazione monetaria non può considerarsi definito 
e che una risoluzione integrale richiede, oltreché uno studio più ap-
profondito, un certo coraggio, quanto ne occorre per abbandonare i 
luoghi comuni, per affrontare le facili critiche, destinate ad impressio-
nare gli inesperti, e per respingere, con pari fermezza, le lusinghiere 
proposte di arrangiamenti formulate, non certo nell’interesse dell’eco-
nomia nazionale, da singole persone o categorie (Assonime, Nota dat-
tiloscritta 1949).

Le pressioni portarono all’emanazione della legge 11 febbraio 
1952, n. 74 che, anche in seguito al lavoro preparatorio di Asso-
nime, innalzò i coefficienti e chiuse la fase degli aggiustamenti dei 
bilanci legati alle fasi belliche riassorbendo anche la legislazione 
pregressa: «La legge del 52, in accoglimento dei voti ripetuta-
mente formulati, ha provveduto ad aumentare i detti coefficienti 
in misura notevole (concretatasi nell’adozione del coefficiente 40 
in rapporto al 1938), anche se non si può dire ancora che essi 
rispondano al mutamento effettivamente intervenuto nel valore 
della moneta» (Assonime, Annuario legale 1954, p. 114).

La nuova normativa prevedeva, per tutte le società e gli en-
ti che avevano compilato un bilancio e un inventario, una riva-
lutazione monetaria facoltativa per le singole attività entrate 
nell’azienda prima del 31 dicembre 1946. La sostituzione del ter-
mine «singole attività» in luogo di «attività determinate» previsto 
nella precedente legislazione voleva porre l’accento sull’idea che 
soggetti alla rivalutazione fossero cespiti ben individuabili anche 
se una deroga fu prevista per il magazzino e le azioni, tassati in 
base agli inventari: risultavano così rivalutabili impianti, immo-
bili, merci, azioni e tutte le attività diverse dal denaro e dai titoli 
di credito con riferimento a una serie di coefficienti per cespiti 
entrati nell’azienda tra il 1914 (248,092) e il 1946 (1,80). Limite 

Con riferimento al par. 1.1.1 si possono fare delle valutazioni 
in merito agli effetti dei provvedimenti di rivalutazione sui bilanci 
delle imprese. La tab. 1 evidenziava infatti una forte discontinuità 
nella crescita dei valori nominali del capitale per la fine degli anni 
Trenta e per gli anni successivi al 1946, ma di questi incrementi 
non c’erano riflessi nei valori a lire perequate, proprio perché si 
trattava di aumenti che rispecchiavano unicamente una correzio-
ne del metro monetario.

Dalla fig. 3 si può invece notare un salto nel rapporto medio 
tra riserve e capitale netto sia per il 1937, sia soprattutto per il 
biennio 1946-47, a testimonianza della rilevanza del fenomeno 
per le imprese di maggiori dimensioni. Si può inoltre notare come 
il provvedimento degli anni Trenta non abbia influito sulla cre-
scita media del capitale investito, visto l’espresso divieto di por-
tare a capitale il saldo di rivalutazione, mentre nei provvedimenti 
dell’immediato secondo dopoguerra alla crescita delle riserve di 
valutazione è corrisposta anche una rapida crescita del capitale 
netto in termini nominali.

Fig. 3. Rapporto riserve su capitale netto e variazioni del capitale netto 
(1913-50)

Fonte: Repertorio Assonime e Assonime 1952.
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cinque anni nel quadro dell’azione Assonime concernente la riforma tri-
butaria: infatti questa riforma sembrava fornire l’occasione migliore per 
avviarlo a soluzione, essendo evidente l’esigenza che il nuovo sistema di 
tassazione dei redditi d’impresa prendesse l’avvio su basi di trasparenza 
e di certezza. Parallelamente, e in termini più ampi, il problema è stato 
prospettato alle autorità di governo competenti ed ha formato oggetto, 
in particolare, di due lettere ufficiali dell’ing. Rodinò al Presidente del 
Consiglio e al Ministro del Tesoro. Quest’azione non ha finora avuto 
alcun esito concreto. Il nuovo ordinamento delle imposte dirette si ap-
presta ad essere applicato sulla base di bilanci ancorati al criterio dei 
valori storici [...] Ora però, al di là del nesso tra il tema della Riforma 
Tributaria e quello della rivalutazione monetaria dei valori di bilancio, 
quest’ultimo tema si impone all’attenzione anche nella sua autonoma 
rilevanza di problema generale di filosofia industriale16.

All’indomani dell’entrata in vigore della riforma tributaria, 
che aveva accolto il principio storico-nominalistico nella deter-
minazione del reddito, il fenomeno inflazionistico subì una con-
sistente accelerazione e dunque il fronte imprenditoriale si trovò 
nuovamente a invocare un provvedimento di correzione dei metri 
monetari, sia pure di natura occasionale.

La Giunta conclude pertanto nel senso che, pur dovendosi appro-
fondire gli studi per una soluzione più organica e sistematica, si debba 
intanto operare immediatamente nella direzione di un provvedimento 
a breve termine, ancorché di portata limitata e strutturato analoga-
mente a quello emanato nel 1952, che valga quanto meno a correg-
gere gli effetti più distorsivi dell’inflazione in atto. Anche nell’ambito 
di questa impostazione, peraltro, si dovrà tendere alla introduzione 
di adeguati margini di discrezionalità ed elasticità di manovra, ai fini 
del necessario adattamento alle diverse esigenze delle varie situazioni 
aziendali. Si dovrebbe inoltre cercare di ottenere, se possibile, che la 
facoltà di rivalutazione fosse prevista non soltanto a fronte della svalu-
tazione già verificatasi alla data del provvedimento, ma anche a fronte 
della svalutazione che potrà verificarsi per qualche tempo dopo17.

Le richieste di un provvedimento urgente ed elastico, che 
l’Assonime ricollegava anche alle difficoltà di reperire capitale di 

16  AA, Verbali di Giunta 1973, Registro 5, pp. 63-64.
17  Ivi, pp. 69-70.

generale era comunque che i beni non potevano essere iscritti 
per un valore superiore a quello effettivo. Si tratta dunque di 
una conferma del metodo diretto che individuava i saldi attivi da 
iscrivere tra le passività del bilancio dalla somma algebrica delle 
rivalutazioni delle singole attività dell’attivo e di quelle relative ai 
corrispondenti ammortamenti. Il saldo complessivo seguiva poi – 
a conferma dell’impostazione dei provvedimenti precedenti – un 
doppio regime, con l’obiettivo di distinguere i cespiti acquistati 
con capitale proprio e quelli finanziati con capitale di debito: la 
parte di saldo che non eccedeva la rivalutazione del capitale netto 
veniva considerata riserva indisponibile ed equiparata a capita-
le (e non costituiva reddito imponibile); la parte che eccedeva 
il plafond della rivalutazione del capitale era invece una riserva 
libera e i relativi valori concorrevano a formare il reddito appena 
utilizzati, in quanto venivano considerati una sorta di «reddito da 
inflazione»15. Per la prima volta fu poi inserito esplicitamente un 
limite temporale alle operazioni di rivalutazione che, in generale, 
dovevano concludersi entro il 31 dicembre 1953.

Nel periodo di forte boom economico che caratterizzò l’eco-
nomia italiana del dopoguerra i provvedimenti di rivalutazione 
monetaria non entrarono più nel dibattito politico e tecnico e 
non furono avvertiti come una urgenza fino alla successiva crisi 
dei primi anni Settanta. Tuttavia in questo lasso di tempo l’Asso-
nime, proprio in relazione alla esperienza maturata nei precedenti 
cinquant’anni, portò avanti il tema degli effetti dell’inflazione sui 
bilanci delle imprese nelle varie sedi di dibattito sulla riforma (in 
particolare nell’ambito della prima Commissione per la riforma 
sul sistema tributario) tentando di promuovere una soluzione per-
manente per gli inconvenienti determinati dal mutamento del va-
lore della moneta, senza peraltro trovare accolte le proprie istan-
ze. A questo proposito, ben specifica l’idea dell’Associazione un 
verbale delle riunioni di Giunta direttiva che precedette l’entrata 
in vigore della riforma tributaria:

Il problema della rivalutazione monetaria, pur essendo un proble-
ma generale di economia e politica industriale, è stato incluso da circa 

15  Si veda su questo punto la circolare Assonime del 20 dicembre 1975, n. 245.
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vedimento Visentini escludeva le voci del magazzino, anche in 
conseguenza dell’adozione del metodo Lifo a partire dagli anni 
Cinquanta.

Già prima dell’entrata in vigore del provvedimento si registra-
rono diverse prese di posizione critiche, tra cui, oltre ai rilievi di 
Cosciani in termini anche equitativi, sono da segnalare i contributi 
di Vitale, che ingaggiò con lo stesso Visentini una lunga polemica 
che interessò convegni, contributi scientifici e quotidiani21. Altro 
elemento molto dibattuto fu la possibilità di utilizzare la rivaluta-
zione per coprire le perdite pregresse. Sparita la distinzione con-
tenuta nella norma del 1952 tra saldi relativi al capitale proprio e 
al capitale di debito, diversi interventi hanno messo in evidenza 
come la copertura delle perdite con la quota di riserve attribuibi-
le al capitale di debito potesse identificare un indebolimento del 
capitale investito e dunque configurare un’allarmante opacità dei 
conti22. Le analisi successive all’entrata in vigore del provvedimen-
to hanno sottolineato che i meccanismi diedero luogo in alcuni 
casi a una compensazione anche superiore alla perdita di valore 
della moneta: l’applicazione dei coefficienti di ammortamento al 
costo del bene rivalutato determinava un artificioso aumento delle 
quote di ammortamento, tanto più significativo quanto più elevata 
fosse stata la quota del bene già ammortizzata: si determinava in 

indiretto è probabile che le imprese avrebbero spalmato la rivalutazione unica-
mente su quei cespiti che prevedevano di rivendere in un breve arco temporale, 
tralasciando gli altri. È ovvio che questa forma di elasticità allontanava dalla 
trasparenza il contenuto del bilancio delle società.

21  In particolare Vitale (1976) sosteneva la non opportunità del provvedi-
mento anche alla luce delle esperienze degli altri paesi sviluppati che, seppure 
interessati da una inflazione meno violenta di quella sperimentata in Italia, ave-
vano in gran parte preferito ricorrere a strumenti di incentivazione del capi-
tale piuttosto che a provvedimenti una tantum di rivalutazione. Vitale inoltre 
contrastava l’inclusione delle azioni nel provvedimento di rivalutazione. Per la 
vivacità della polemica diretta su questo tema si vedano anche Visentini 1976 e 
i numerosi articoli pubblicati sul «Sole 24 Ore» nel corso del 1975. 

22  Su questo punto non si è arrivati ad una determinazione univoca. Da 
una prima indagine del settimanale «Il Mondo» sulle imprese quotate nel 1977 
risultava una quota limitata dell’utilizzo di saldi per la copertura delle perdite 
(anche se ingente risultò il caso Montedison); l’indagine mise inoltre in eviden-
za un utilizzo maggiore del metodo indiretto su quello diretto. Una successiva 
indagine del «Sole 24 Ore» sullo stesso insieme di imprese evidenziò invece un 
ampio ricorso dei saldi di rivalutazione per la copertura di perdite. 

rischio delle imprese quotate18, trovano applicazione nella prima 
legge Visentini (legge 2 dicembre 1975, n. 576) sulla rivalutazione 
che in effetti aggiunge a molti principi individuati nella norma 
del 1952 un discreto margine di manovra e flessibilità; peraltro, 
proprio questa aumentata flessibilità accende un vivace dibattito 
tecnico-politico sull’opportunità stessa di un provvedimento di 
questa natura in un periodo di tensioni crescenti.

La novità più importante della legge n. 576 del 1975 è la pos-
sibilità di scelta, accordata alle sole società di capitali, tra il «me-
todo diretto o analitico» utilizzato nei precedenti provvedimenti 
normativi e un «metodo indiretto o sintetico» in base al quale la 
rivalutazione non avviene per ogni cespite sulla base di coefficien-
ti individuati in base all’anno di acquisto dei beni19, ma spalmando 
una rivalutazione complessiva del capitale proprio – calcolata con 
coefficiente unico 1,5 – sui beni dell’attivo, con il solo limite di 
non superare, per ciascun bene, il valore effettivo. Si tratta di una 
scelta che dovrebbe vedere privilegiato il metodo diretto dalle 
imprese più indebitate e il metodo indiretto dalle più capitaliz-
zate. In caso di scelta per il metodo diretto scompare inoltre il 
plafond di esenzione fiscale legato alla rivalutazione del capitale 
netto prevista dalla norma del 1952 e questo poteva portare le 
imprese fortemente indebitate ad avvantaggiarsi pienamente della 
svalutazione, e quelle più capitalizzate a godere di un correttivo 
meno incisivo20. Quanto all’insieme dei beni da rivalutare il prov-

18  Nei Verbali di Giunta si sottolinea infatti che la riduzione dei profitti ten-
deva a rendere inadeguati i pay out ratio, scoraggiando l’investimento azionario. 
La possibilità di far emergere riserve da saldi di rivalutazione avrebbe potuto 
consentire la distribuzione gratuita di azioni ridimensionando il problema. Sui 
riflessi del’inflazione per le società quotate si veda anche Bompani 1974.

19  I coefficienti del metodo diretto individuati dalla normativa variavano 
tra 1,2 (acquisti del 1973) e 1,4 (per gli acquisti effettuati prima del 1972, ma 
comprendendo in definitiva 22 anni). Cosciani (1976) rilevò da un lato come 
un coefficiente unico per acquisti potenzialmente spalmati in oltre 20 anni fos-
se una caratteristica iniqua del provvedimento, ma nello stesso tempo ritenne 
inefficiente escludere dalla rivalutazione i beni acquistati tra il 1973 e il 1975, 
quando il tasso di incremento dei prezzi segnò valori superiori a quelli rilevati 
nei venti anni precedenti. Secondo Assonime, «La calibratura dei coefficienti di 
rivalutazione risulta ispirata a criteri di cautela fiscale, forse eccessiva» (circolare 
Assonime del 20 dicembre 1975, n. 245). 

20  D’altronde, come messo in evidenza da Cosciani (1976), con il metodo 
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scale, ma più ancora a quella di procurare all’erario un cospicuo 
gettito».

In sostanza, evidenziando una preferenza per il metodo diret-
to, con questo provvedimento si è voluta favorire l’emersione di 
plusvalenze a prezzo di un contenuto onere fiscale e riducendo 
nel contempo gli altri benefici fiscali legati all’operazione di riva-
lutazione, come l’adeguamento delle quote di ammortamento. Si 
trattava dell’affrancamento di riserve e fondi in sospensione di 
imposta, strumento che sarà ripreso dal fisco più volte in provve-
dimenti successivi, anche molto recenti.

Infine, la fig. 4 consente, anche per il periodo post-bellico, una 
quantificazione degli effetti della rivalutazione monetaria. Si può 
notare una impennata della quota di riserve su capitale netto in 
corrispondenza dei provvedimenti di rivalutazione e dei valori del 
capitale netto nominale, particolarmente rilevanti in corrispon-
denza delle due leggi Visentini del 1975 e 1983. L’impennata del 
1999-2000 sembra invece più verosimilmente da ricollegare agli 
incentivi del sistema Dit, entrato in vigore in quegli anni e di cui si 
dà conto nel saggio di Carpentieri (infta, Parte seconda, cap. IV).

Fig. 4. Rapporto riserve su capitale netto e variazioni del capitale netto 
(1965-2000)

Fonte: Mediobanca, anni vari.
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pratica un allungamento della vita del bene o una evidenziazione 
di minusvalenze in caso di cessione del bene (Cer 1990)23.

L’ampliamento dei margini di manovra e la particolare con-
venienza dell’operazione in alcune situazioni determinarono una 
forte opposizione a provvedimenti successivi e in effetti la secon-
da legge Visentini (legge 19 marzo 1983, n. 72), che confermava 
in molti elementi il provvedimento del 1975, fu emanata solo do-
po un biennio di aspri dibattiti24, mentre un successivo progetto 
del 1987 divenne provvedimento normativo solo nel 1990. Per 
la cosiddetta Visentini-bis, gli archivi dell’Associazione fanno 
emergere un intenso lavoro degli uffici interni che supportarono 
il tormentato iter di redazione e approvazione con numerosissime 
analisi di possibili variazioni al margine. I principali elementi del-
la norma del 1975 – trattamento di esenzione ai maggiori valori 
iscritti in bilancio, scelta tra metodo diretto e indiretto (nonostan-
te le forti critiche l’opzione rimase con coefficienti differenziati 
per anno), facoltà di operare la rivalutazione anche in via parziale 
– trovano conferma nella versione del 1983.

Un nuovo intervento del 1990 (legge 29 dicembre 1990, n. 
408) ripropone il tema della rivalutazione monetaria nei bilanci 
delle imprese ma, con una inflazione ormai più controllabile, si 
assiste ad un mutamento della filosofia di fondo, ormai più at-
tenta al recupero di gettito che alla correzione dei valori esposti 
in bilancio, come notato dall’Associazione nella relazione per il 
biennio 1989-90 (p. 189): «A differenza delle precedenti leggi di 
rivalutazione, quella attuale non è ispirata alla sola esigenza di 
rimediare, seppur in parte alle conseguenze prodotte dal pro-
cesso inflazionistico sulla determinazione del reddito civile e fi-

23  Per un giudizio complessivo degli effetti della rivalutazione per le grandi 
imprese in quegli anni deve essere valutata l’interazione con la legge Pandolfi 
(n. 904 del 1977).

24  Su questo punto sono da ricordare gli interventi di Bernardi e Tremon-
ti (1979), Bises (1980), Bruno (1975) e Visco (1982). Secondo Vitaletti (1986) i 
provvedimenti di rivalutazione una tantum che si sono succeduti sembrano con-
figurare più uno sgravio fiscale occulto che una riduzione di aggravio. Questa tesi 
trova riscontro anche in un lavoro di Cohn e Modigliani (1979) relativo al caso 
statunitense, dove si valuta che aggravi e sgravi relativi al fenomeno inflazionistico 
si compensino per il complesso delle imprese anche in assenza di provvedimenti 
correttivi. 
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più strettamente connessi alle urgenze belliche, si sono innestate 
moltissime questioni che hanno inciso sull’onere implicito dell’uti-
lizzo delle varie fonti di finanziamento.

Per quanto riguarda il capitale azionario, il costo effettivo della 
remunerazione degli azionisti si è intrecciato più volte con il tema 
della nominatività dei titoli azionari. La preferenza per i titoli no-
minativi, da parte dei governi e dell’amministrazione era legata alla 
presenza di imposte che avevano carattere di progressività, come 
quella sulle successioni, e in più occasioni furono presentate, sin 
dal 1893, proposte di legge che consideravano la possibilità di di-
scriminare tra azioni nominative e al portatore. La prima norma in 
tal senso fu introdotta nel 1902 per l’imposta di negoziazione dove 
furono previste due aliquote differenziate per tipologia di azione, 
con un differenziale a favore delle azioni nominative. Nel 1912 
alcune voci su provvedimenti legislativi che avrebbero imposto la 
nominatività dei titoli azionari scatenarono un poderoso dibatti-
to teorico che vide tra i protagonisti Einaudi, Cabiati, Vivante e 
Borgatta, di cui si può trovare ampia sintesi in Cosciani (1950b). 
L’Assonime portò avanti in prima persona, sin dalla sua fondazio-
ne, una lunga battaglia contro l’idea di nominatività obbligatoria 
ritenendo che potesse allontanare il risparmio dall’investimento 
produttivo e ostacolare lo sviluppo del mercato azionario e, nello 
stesso tempo, non desse i frutti sperati in termini di maggior get-
tito. La battaglia portò in effetti ad abolire la nominatività obbli-
gatoria nella prima fase di consolidamento del regime fascista, ma 
comunque nell’ambito di una serie di prelievi, generali e selettivi, 
sui dividendi, che complicarono comunque molto il quadro.

In effetti già nel 191826 venne introdotto un prelievo straordi-
nario su tutti i dividendi, interessi e premi dei titoli emessi da so-
cietà ad aliquota del 2 per cento relativamente al 1919 con rivalsa 
della società sul pagamento delle somme. Ma un anno dopo lo 
strumento fiscale venne usato a fini selettivi e un nuovo provvedi-
mento segnò l’aumento dell’aliquota dal 2 per cento al 5 per cen-

26  D.lg.lgt. 17 novembre 1918, n. 1835. Si tratta dello stesso decreto che 
istituì l’imposta progressiva complementare per redditi superiori alle 10.000 
lire. L’introduzione del prelievo su dividendi e interessi aveva dunque carattere 
surrogatorio, in quanto si riteneva che i redditi derivanti dai frutti delle società 
potessero sfuggire alla nuova imposta complementare.

3.3. Il trattamento tributario delle fonti di finanziamento

Il prelievo sulle remunerazioni del capitale impiegato nell’impresa 
era in linea di principio affidato all’inizio del secolo scorso all’im-
posta sulla ricchezza mobile che prevedeva nella categoria A la 
tassazione dei frutti dell’investimento di capitale. Tuttavia, come 
ampiamente discusso più avanti nel capitolo di Gallo e Vitale, il 
divieto di doppia imposizione contenuto nel testo unico del 1877 
determinava sostanzialmente un esonero per i dividendi e gli in-
teressi di origine societaria dall’imposta sulla ricchezza mobile.

L’Assonime supportò in quegli anni un radicale cambio di si-
stema volto alla tassazione del solo utile distribuito – quello sot-
tratto all’accumulazione – in luogo dell’utile prodotto. Lo stesso 
metodo era accolto anche nel progetto Meda-Solari (oggetto di 
approfondimento nei capitoli di Pedone e di Gallo e Vitale) e si 
riteneva che avrebbe avuto il pregio di rendere non più necessaria 
la valutazione analitica delle poste in bilancio per la determinazio-
ne dell’utile netto, perché la base imponibile sarebbe stata univo-
camente definita dai soli ammontari distribuiti. Per dirla con le 
parole di Einaudi:

Le norme, necessariamente uniformi adottate dalla finanza per la 
inclusione o la esclusione dall’attivo o dal passivo di determinate parti, 
devono essere destinate a creare una figura retorica di reddito netto, 
il più delle volte difforme dalla realtà; [...] L’utile netto prodotto di 
qualunque intrapresa non è infatti un’entità univoca; e muta invece 
di contenuto a seconda dello scopo per cui il calcolo dell’utile viene 
istituito, [...] Accolto il concetto dell’utile distribuito anziché di quello 
prodotto, vengono meno le questioni intorno all’imponibilità dell’am-
mortamento, alle valutazioni delle partite di bilancio, al trattamento 
del sopraprezzo azioni e simili (Einaudi 1927, pp. 320-321).

Il progetto di riforma Meda-Solari non fu mai attuato e la desti-
nazione del reddito non ha assunto rilevanza per la sua tassabilità25. 
Tuttavia su questo sistema, anche prescindendo dai provvedimenti 

25  A questo principio si derogò in relazione agli utili mandati a riserva dagli 
enti esercenti il credito bancario che sin dai provvedimenti del 7 settembre 1926, 
n. 1511 e 27 dicembre 1932, n. 1766 usufruivano di una riduzione di aliquota 
del 50 per cento su quegli utili. 
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Degna di essere ricordata in modo particolare è la vittoriosa cam-
pagna fatta dall’Associazione contro la obbligatoria nominatività dei 
titoli disposta con la legge 24 settembre 1920. In ampi memoriali furo-
no sottoposti al governo del tempo gli effetti perniciosi di quel provve-
dimento sul mercato del credito; ma purtroppo la nostra voce rimase 
inascoltata nell’imperversare della demagogia imperante. Fu soltanto 
il governo nazionale che, saggiamente ripudiando l’orientamento di 
politica economica prevalso nel dopoguerra, decretò l’abolizione del 
pernicioso principio (Assonime 1927, p. 263).

Critiche non furono risparmiate nemmeno da Einaudi, che 
sottolineava come il provvedimento in effetti nuocesse su molti 
fronti – tra cui quello degli investimenti esteri in entrata e i rap-
porti con il Vaticano – ed avesse un beneficio limitato all’accerta-
mento tributario del reddito personale:

Il vantaggio unico della nominatività era dunque quello della co-
noscenza dei redditi e dei patrimoni dei contribuenti, allo scopo di 
assidere con giustizia la distribuzione delle imposte a tipo progressivo. 
Se le imposte fossero tutte a tipo proporzionale costante la conoscen-
za del nome dei possessori dei valori mobiliari sarebbe stata inutile, 
perché l’imposta proporzionale può sempre essere riscossa col metodo 
sicurissimo della ritenuta diretta (Einaudi 1927, p. 371).

Il cambiamento del clima politico rispetto all’era giolittiana 
e la comunanza di critiche determinò comunque una sostanziale 
inefficacia attuativa della norma – dovuta alla incompletezza dei 
regolamenti attuativi – e si arrivò alla sospensione del provvedi-
mento e poi alla sua eliminazione nel novembre del 1922. L’ali-
quota del 15 per cento per i titoli al portatore rimase in vigore fino 
al 1925 quando fu soppressa l’imposta straordinaria sui dividendi 
e sui frutti del capitale. Nel settembre 1926, inoltre, fu disposta 
l’esenzione dall’imposta di ricchezza mobile delle obbligazioni 
emesse dagli enti azionari e dagli enti pubblici:

Occorreva rendere anzitutto meno costose le obbligazioni mitigan-
do la pressione fiscale su di esse; questo era il presupposto necessario 
per poter attirare verso l’industria sana i capitali ad essa occorrenti 
[...]. Numerose e documentate sono state le nostre dimostrazioni e le 
nostre richieste, sottoposte a studio approfondito da parte del Mini-
stro delle Finanze. L’illuminato giudizio di quest’ultimo e del Governo 

to per i soli titoli al portatore, decretando l’esenzione per i titoli 
nominativi. Si cercava così di indurre, attraverso la convenienza 
fiscale, i contribuenti a dichiarare spontaneamente la titolarità dei 
titoli e poter prelevare in modo adeguato l’imposta straordinaria 
sul patrimonio allora vigente.

L’imposta diventava quasi volontaria, essendo libero il possessore 
di iscrivere i propri titoli al nome e non pagare il tributo ovvero tenerli 
al portatore assoggettandosi ad esso; ed aveva chiaramente lo scopo 
non di fornire un’entrata vera e propria allo stato ma di interessare 
possessori di titoli mobiliari a iscriverli al nome per non pagare l’im-
posta (Einaudi 1927, p. 359).

Non considerando ancora sufficiente il divario di trattamento 
tra i titoli, anche perché le imprese rinunciavano frequentemente 
ad esercitare la rivalsa, tra il 1919 e il 1920 vennero differenziate le 
aliquote dell’imposta di negoziazione, ponendo a carico dei titoli 
al portatore un aggravio compreso tra l’1,5 e l’1,8 per mille.

Nell’aprile del 1920, un nuovo tentativo di spingere verso la 
nominatività «forzosa» portò ad elevare la ritenuta sui dividen-
di delle azioni al 15 per cento, introducendo però nel contempo 
l’obbligo per le società di rivalsa sugli investitori. Il differenziale 
di aliquota salì al 18,60 per cento – considerando anche le aliquote 
dell’imposta di negoziazione – ed ebbe un considerevole impat-
to, ma scontentava, oltre ai grandi patrimoni, anche il piccolo 
risparmio proprio perché determinava un appesantimento delle 
procedure e degli atti relativamente a varie necessità come vendita 
e anticipazioni.

Alla strada degli incentivi fiscali si affiancò nel 1920 l’introdu-
zione di norme che rendevano obbligatorio il passaggio, arrivando 
così dalla nominatività forzosa alla nominatività obbligatoria. Il 
processo iniziò per i soli titoli delle società creditizie e poi venne 
esteso dal governo Giolitti a tutti gli emittenti con esclusione dei 
titoli del debito pubblico27. Il provvedimento sollevò critiche da 
molte parti e spinse l’Assonime ad una vera a propria «campagna»:

27  La nominatività obbligatoria faceva parte di un complesso di norme volte 
a contrastare tra l’altro gli arricchimenti di guerra e fu introdotta dal governo 
Giolitti con legge 24 settembre 1920, n. 1297.
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e sulle riserve risultanti al 5 ottobre 193629. L’imposta, finalizzata 
all’ammortamento delle quote di un prestito pubblico nazionale, si 
basava sull’idea di equiparare la situazione degli enti che vedevano 
crescere il valore del proprio patrimonio – anche in conseguenza 
del riallineamento della lira – rispetto a quei soggetti che avevano 
il patrimonio investito in cespiti che non beneficiavano di tale ri-
allineamento30.

Le crescenti esigenze di finanziamento dello sforzo bellico 
portarono a nuovi prelievi e alla stabilizzazione di quelli fino a 
quel momento presentati come straordinari. L’imposta straordi-
naria sul capitale divenne ordinaria e generale (colpiva persone 
fisiche e società) nel 1940 (r.d.l. 12 ottobre 1939, n. 1529) e a tal 
fine fu

concepita non come prelievo di capitale ma come imposta sul reddito 
commisurata al capitale. Tale concezione [...] lascia tuttavia adito a se-
rie perplessità, specialmente sul terreno dell’equità fiscale, soprattutto 
per il fatto che vengono colpite in misura proporzionalmente più ele-
vata proprio le aziende che ritraggono un minor reddito percentuale 
dal capitale investito. Onde, pur restando vero che l’imposta incide sul 
reddito e non sul patrimonio, essa non si comporta sempre come un 
tributo proporzionale al reddito stesso, ed è quindi viziata da un’intima 
sperequazione, essendo noto che possessori di patrimoni della stessa 
entità percepiscono redditi notevolmente diversi. Questo rilievo attenua 
gravemente, se addirittura non annulla, i vantaggi di ordine perequativo 
che il legislatore si riprometteva ricorrendo, per far fronte alle esigenze 

29  R.d.l. 19 ottobre 1937, n. 1729. «rientra in quella serie di provvedimenti 
finanziari di carattere straordinario che – iniziatasi con la emissione della Rendi-
ta Nazionale del 5 per cento e proseguita con il Prestito obbligatorio immobilia-
re – hanno lo scopo di fornire all’erario i mezzi economici occorrenti per la pri-
ma valorizzazione dell’impero e per la preparazione prebellica della Nazione» 
(Assonime, Relazione 1938, p. 205). Per motivi di equità nel 1938 fu aggiunta 
l’imposta straordinaria sulle aziende industriali e commerciali non costituite in 
forma di società azionaria con aliquota del 7,5 per cento (fino ad un massimo di 
un quintuplo di quanto dovuto per l’imposta di ricchezza mobile) su una base 
costituita dalla capitalizzazione del reddito di ricchezza mobile. 

30  Dall’imposta straordinaria furono infatti esclusi gli enti bancari e creditizi, 
il cui attivo non gode per la maggior parte della rivalutazione immediata. Infine, 
per non gravare eccessivamente sul capitale azionario, nello stesso decreto si è 
previsto che il rendimento «normale» del capitale azionario individuato ai fini 
dell’imposta straordinaria sui dividendi fosse elevato dal 6 all’8 per cento.

nazionale, collimante col nostro punto di vista, non ha tardato a tra-
dursi in pratica, e noi abbiamo potuto con vivo compiacimento comu-
nicare alle associate il testo dell’art. 10 del regio decreto 20 Settembre 
1926 col quale è stata disposta la completa esenzione dalla imposta di 
ricchezza mobile delle obbligazioni emesse dagli enti azionari e dagli 
enti pubblici (Assonime 1927, p. 267).

Il successo dell’Assonime nel mitigare le imposte sui frutti del 
capitale e nel combattere la nominatività obbligatoria delle azioni 
durò però meno di un decennio e sostanzialmente svanì con il 
consolidarsi del regime fascista e la connessa apertura dei fron-
ti internazionali. Con l’impegno nella campagna africana furono 
poste nuove limitazioni alla distribuzione del capitale societario 
(ovvero divieto di distribuzione oltre il reddito normale) e ven-
ne reintrodotta un’imposta del 10 per cento su tutti i dividendi, 
interessi e premi di azioni e titoli al portatore diversi dai titoli di 
Stato28, con azione dunque surrogatoria rispetto ai prelievi suc-
cessori e dell’imposta complementare e progressiva sul reddito. 
Il divieto di distribuzione venne poi tramutato in un disincentivo 
fiscale alla distribuzione con l’istituzione dell’imposta straordina-
ria e progressiva sui dividendi delle società (r.d.l. 5 ottobre 1936, 
n. 1744) «la quale persegue pertanto, come chiaramente è messo 
in evidenza nelle premesse del decreto stesso, finalità di ordine 
economico assai più che di ordine fiscale» (Assonime, Relazione 
1937, p. 273). Secondo questa imposta erano soggetti a prelievo 
gli utili distribuiti oltre il reddito considerato «normale» che, al 
momento dell’istituzione del tributo, era individuato da una quo-
ta del 6 per cento del capitale versato più le riserve risultanti in 
bilancio, ad esclusione della riserva di rivalutazione monetaria. La 
progressività era ottenuta con il metodo a scaglioni con aliquote 
comprese tra il 5 per cento e il 60 per cento (sulla parte di utili 
distribuiti che superava il 12 per cento).

Su questo quadro si innestò nel 1937 l’imposta straordinaria 
sui capitali delle società per azioni che operava un prelievo una 
tantum del 10 per cento sul totale del capitale sottoscritto e versato 

28  Si tratta rispettivamente del r.d.l. 5 settembre 1935, n. 1613 e del r.d.l. 7 
settembre 1935, n. 1627. L’aliquota verrà poi elevata dal 10 al 20 per cento nel 
1940 (r.d.l. 27 dicembre 1940, n. 1713).
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progressivamente fino al 1937 e sembra poi avere una battuta d’ar-
resto nel 1938, forse anche in relazione all’introduzione dell’im-
posta patrimoniale. I dividendi, valutati in relazione al capitale 
proprio delle società, si mantengono nel complesso stabili in tutto 
il periodo di osservazione, e comunque su un livello medio inferio-
re a quanto previsto come reddito normale dai provvedimenti che 
volevano scoraggiare la distribuzione degli utili. Le obbligazioni, 
al contrario, sembravano costituire una quota molto rilevante del 
capitale investito nei primi anni del Novecento, ma subiscono una 
battuta d’arresto considerevole, rimanendo su livelli oscillanti in-
torno al 10 per cento del valore del capitale e delle riserve investite.

Nel periodo della ricostruzione, il sistema fiscale limitò l’inci-
denza sui redditi finanziari per cercare di favorire la formazione 
del risparmio presso le famiglie e l’afflusso di capitali per lo svi-
luppo alle imprese e allo Stato. Questo fu fatto inizialmente con-
tenendo le aliquote e permettendo che venisse largamente evasa 
l’imposta complementare sui redditi, almeno per quanto riguarda 
i titoli al portatore come le obbligazioni.

Negli anni Cinquanta gli interessi sulle obbligazioni delle im-
prese non finanziarie erano nominalmente soggetti all’imposta sulla 
ricchezza mobile di categoria A (con aliquota del 22 per cento)33, 
all’imposta complementare sui redditi e all’imposta sulle obbliga-

mensione di impresa, con una soglia che negli anni veniva via via rivista per tener 
conto della perdita di valore della valuta.

33  L’aliquota sulla ricchezza mobile di categoria A salì dal 22 per cento fino 
al 27 per cento alla fine degli anni Sessanta.

Tab. 12. Indici di capitale per le maggiori società italiane

Anno	N umero imprese 	R iserve/capitale 	O bbligazioni/capitale	D ividendi/capitale 
	 del campione	 e riserve (%)	  e riserve (%)	  e riserve (%)

1913	  816 	 12	 25	 5
1925	  3.979 	 15	 8	 6
1927	  4.206 	 16	 8	 5
1937	  3.979 	 25	 11	 5
1938	  4.118 	 22	 10	 5

Fonte: elaborazioni su Repertorio Assonime, anni vari.

del bilancio, al sistema di istituire il nuovo tributo anziché inasprire le 
aliquote di quelli esistenti (Assonime, Relazione 1942, p. 163).

Pochi mesi dopo si intervenne nuovamente con un provvedi-
mento che rese obbligatoria la nominatività dei titoli azionari (r.d. 
25 ottobre 1941, n. 1148) senza però che potessero aver luogo i 
dibattiti teorici e le contestazioni che precedettero e caratteriz-
zarono la stesura della norma del 1920. Nel contempo fu anche 
alzata fino al 25 per cento la cedolare sui dividendi delle azioni 
(ormai solo nominative), determinando dunque una non trascu-
rabile doppia tassazione dei redditi di impresa, almeno per la par-
te distribuita. Già con i primi provvedimenti dopo la caduta del 
regime nel 1943, la cedolare venne progressivamente ridotta, per 
essere poi abrogata definitivamente con il d.l. 14 febbraio 1948, 
n. 49, ma permaneva il regime di limitazione alla distribuzione dei 
dividendi, che era visto con grande preoccupazione nella prospet-
tiva di una ripresa del settore produttivo e di una espansione del 
mercato azionario: «Le disposizioni che limitano la distribuzione 
dei frutti dei titoli azionari [...] costituiscono senza dubbio grave 
ostacolo per l’attuazione di quegli aumenti di capitale sociale che 
sono resi necessari dalle esigenze della ricostruzione e della ripre-
sa economica della Nazione. Ciò abbiamo segnalato al governo»31.

Contro il perdurare dell’obbligo di nominatività dei titoli azio-
nari si levarono numerose proteste, sia pure meno enfatiche di 
quelle precedenti anche per voce di Borgatta. La questione venne 
affrontata anche dalla Costituente ma la nominatività rimase vi-
gente per tutti gli anni Quaranta.

I dati di bilancio relativi al periodo che precede la seconda 
guerra mondiale sono estremamente frammentari e disomogenei 
e il calcolo di indici ai fini di un’analisi diacronica può dunque es-
sere solo indicativo di una tendenza di massima. La tab. 12 illustra 
alcuni indici tratti dai dati del Repertorio statistico pubblicato da 
Assonime che, oltre a contenere notizie e bilanci delle maggiori 
società32, riporta in forma sintetica alcune voci di stato patrimo-
niale per l’insieme delle società del campione.

Dalla tabella può essere notato che il peso delle riserve cresce 

31  Assonime, dattiloscritto in AA, Faldone n. 3.
32  L’inclusione delle società nella rilevazione avveniva sulla base della di-
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Il provvedimento, che prevedeva anche modifiche al sistema 
di comunicazioni relative alla nominatività dei titoli azionari, eb-
be una densa fase di preparazione e di discussione che vide la 
costante presenza e assistenza dide Gennaro. Secondo il verbale 
di Giunta del 1962,

In questa materia la collaborazione dell’Associazione e del suo di-
rettore non soltanto è accettata, ma sollecitata dalle competenti auto-
rità governative. Si ha pertanto modo di confidare che, da un canto i 
nuovi adempimenti, inevitabilmente onerosi anche in termini di costo, 
possano essere congegnati in modo quanto più possibile pratico; d’al-
tro canto, che nelle istruzioni vengano ufficialmente consacrate alcune 
interpretazioni favorevoli alle società emittenti, come già prospettate 
nella circolare illustrativa diramata alle Associate38.

Venne infine emanata la legge 29 dicembre 1962, n. 1745 che 
prevedeva la reintroduzione della ritenuta di acconto ad aliquota 
del 15 per cento e scongiurava così la temuta introduzione della 
ritenuta «secca»39. Questa norma, pur lungamente discussa, deter-
minò una forte polemica mediatica, con grossi timori di ricadute 
sul mercato azionario: nonostante la ritenuta fosse solo di acconto 
si trattava di far emergere una tassazione che precedentemente non 
ricadeva sui risparmiatori; per questo la successiva legge 12 aprile 
1964, n. 191 introdusse un regime sperimentale e opzionale tra ali-
quota di acconto (ridotta inoltre dal 15 al 5 per cento) e aliquota 
a titolo definitivo (aumentata dal 15 per cento al 30 per cento), 
potendo in questo caso conservare sostanzialmente l’anonimato.

Di fronte alle diverse soluzioni, che ripetutamente furono venti-
late nel corso della preparazione e della discussione del disegno di 
legge, va riconosciuto che quella adottata corrisponde ad un più sano 
principio di giustizia tributaria, ha evitato il pericolo di una nuova ed 
autonoma imposizione gravante ancora in definitiva, sulla produzione, 
ed ha infine consentito di sfrondare del troppo e del vano il sistema 
della nominatività obbligatoria, in particolare rimuovendo note cause 

38  AA,,, Verbali di Giunta 1962, p. 44.
39  In realtà la ritenuta a titolo definitivo era prevista per i non residenti e per 

i soggetti che non fossero contribuenti dell’imposta complementare o dell’im-
posta sulle società. 

zioni (introdotta insieme all’imposta sulle società nel 1954 e pari 
allo 0,5 per cento del valore dei titoli). Nonostante la propensione 
delle società emittenti a non rivalersi sui risparmiatori e la tenden-
ziale evasione dell’imposta complementare, l’emissione di obbliga-
zioni non fu mai consistente, sia per il non marginale cuneo fiscale34, 
sia per la distorsione determinata dalla completa esenzione degli 
interessi sui titoli del debito pubblico e dalle consistenti riduzioni 
di aliquota per i titoli di alcune imprese pubbliche e finanziarie.

I dividendi erano soggetti a doppia imposizione economica per 
l’assoggettamento all’imposta sulla ricchezza mobile di categoria 
B quando si formavano gli utili35 e all’imposta complementare (o 
all’imposta sulle società se i dividendi affluivano ad altre imprese). 
Ancora una volta l’imposta complementare era sostanzialmente 
evitata nonostante il regime di nominatività dei titoli azionari vi-
gente dal 1942. All’inizio degli anni Sessanta il governo di centro-
sinistra volle intervenire sulla situazione, resa iniqua ed eterogenea 
dal fenomeno dell’evasione, e costituì un comitato tecnico36 – a cui 
fu invitato il dottor de Gennaro in qualità di esperto – per decidere 
sull’introduzione di una ritenuta a titolo di imposta o di una ritenu-
ta a titolo di acconto. Resosi conto dell’impossibilità di eliminare in 
quel contesto politico la nominatività dei titoli azionari, de Genna-
ro riferì alla Giunta direttiva di Assonime sostenendo che

fosse da appoggiare la seconda tendenza [la ritenuta di acconto] come 
più conforme alle tradizioni di serietà e di tecnicismo dell’Associazio-
ne e agli stessi interessi delle società e del mercato finanziario: così 
concepita, la riforma addosserebbe è vero alla società un non indif-
ferente onere di adempimenti non privi di costo, ma in compenso 
eviterebbe un nuovo aggravio fiscale alla produzione organizzata in 
forma societaria e restituirebbe al mercato mobiliare i suoi normali 
strumenti di azione37.

34  Ricotti e Sanelli (2005) calcolano un cuneo che arriva al 39,7 per cento 
nel periodo considerato.

35  Le aliquote della categoria B furono progressivamente incrementate e 
variavano tra il 9 per cento e il 25 per cento alla fine degli anni Sessanta.

36  Del comitato facevano parte anche i ministri del Bilancio, del Tesoro, 
delle Finanze e dell’Industria, il governatore della Banca d’Italia Carli e il prof. 
Visentini. 

37  AA, Verbali di Giunta 1962, pp. 2-3.
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da obbligazioni, imposizione drastica e in qualche caso duplicata 
sui redditi da capitale di rischio.

Nelle fasi iniziali della discussione, la Commissione ipotizzava 
l’adozione del credito d’imposta per mitigare la doppia imposizio-
ne dei dividendi in sede di tassazione personale, ma in Assonime 
rimanevano le preoccupazioni circa i rischi di una duplicazione di 
imposta sui redditi derivanti da partecipazioni in altre società (e 
il connesso disincentivo all’associazione di più imprese) e circa la 
possibile discriminazione tributaria contro l’autofinanziamento.

Il Prof. de Gennaro comunica che nell’ultima fase dei lavori della 
commissione è stato tenuto il possibile conto della raccomandazione, 
fatta dalla Giunta nella riunione del 9 febbraio, di eliminare o atte-
nuare la duplicazione d’imposta conseguente alla soggettività tributa-
ria autonoma delle società di capitali. Le modificazioni arrecate nella 
normativa dello schema, infatti, registrano un notevole progresso in 
tale direzione: da un lato accogliendo il metodo del credito di imposta 
dei soci in luogo del sistema della ritenuta d’acconto, dall’altro elimi-
nando del tutto la duplicazione nell’ambito della imposta sui redditi 
patrimoniali mediante l’esclusione dall’imponibile dei redditi derivan-

Fig. 5. «Leverage» e onere dei debiti finanziari nel periodo 1965-2000

Fonte: dati Mediobanca, anni vari.
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di remora al normale funzionamento di alcuni essenziali strumenti del 
mercato mobiliare.

L’istituzione della ritenuta d’acconto ha tuttavia implicato proble-
mi tecnici e procedurali di non facile soluzione [...] ad esempio, il 
problema delle procedure di rimborso in tutti quei casi nei quali la ri-
tenuta d’acconto ecceda l’imposizione competente al soggetto tassato 
e richieda quindi un parziale o totale recupero, come è regola nel caso 
delle società finanziarie.

Tutto ciò non basterà probabilmente ad eliminare i riflessi tur-
bativi del mercato che incontestabilmente l’entrata in funzione della 
nuova legge ha determinato. Se un rilievo può muoversi al legislato-
re, c’è quello di [...] non aver sufficientemente valutato [...] e di non 
averla adeguatamente fronteggiata, apprestando preventivamente mi-
sure atte a favorire l’insorgenza di tendenze e di stimoli compensativi. 
Dobbiamo perciò augurarci che il tempo non trascorra invano, e sarà 
nostra cura di cooperare alla individuazione ed alla strutturazione, 
nella sfera della nostra competenza, dei possibili interventi legislativi 
(Assonime, Relazione 1963, pp. xii-xiii).

La questione del trattamento fiscale delle diverse fonti di fi-
nanziamento assume particolare importanza in sede di riforma 
tributaria (sul ruolo e sulle posizioni di Assonime nelle Commis-
sioni per la riforma si sono soffermati i capitoli di Pedone e di 
Gallo e Vitale). Assonime insisteva per garantire un trattamento 
tributario volto a favorire un rapporto equilibrato tra indebita-
mento e capitale proprio. Si osservava un elevato ricorso all’inde-
bitamento rispetto al capitale azionario che veniva imputato sia 
alla nominatività obbligatoria sia alla discriminazione tributaria 
a favore del capitale di debito che anche il progetto di riforma 
andava delineando. La fig. 5 conferma l’ascesa del leverage e del 
costo medio del finanziamento tra il 1965 e la metà degli anni 
Ottanta. Dopo quel periodo le imprese maggiori fanno segnalare 
una netta inversione di tendenza che porta a limitare il capitale di 
debito di natura finanziaria.

Con riferimento alla tassazione dei proventi da capitale si pen-
sava di dovere incoraggiare gli investimenti in capitale di rischio e, 
solo subordinatamente, i prestiti a termine e a reddito garantito. 
Al contrario, il sistema predisposto dal disegno di legge sembrava 
operare in senso esattamente opposto: esenzione probabile dei ti-
toli di Stato, tassazione alla fonte dei redditi da depositi bancari e 
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ordine a sostegno della adozione del metodo di imputazione con 
il credito d’imposta, adottato effettivamente nel 1977 con la legge 
n. 904, nota come Pandolfi.

Nella relazione per il biennio 1975-76, a commento del pro-
getto di legge, si affermava:

Potrebbe forse essere più producente, a parità di costo per l’era-
rio, il più semplice e diretto sistema di eliminazione della doppia im-
posizione consistente nel prevedere la deducibilità dei dividendi dal 
reddito imponibile della società almeno sino ad una percentuale di 
remunerazione del capitale di credito [...] lascerebbe nel contempo 
libera [la società] di scegliere in ordine all’opportunità di devolvere 
ad autofinanziamento il risparmio di imposta conseguente alla dedu-
cibilità dei dividendi oppure di utilizzarlo, in tutto o in parte, per au-
mentare la misura del dividendo e agevolare, così il collocamento di 
eventuali nuove emissioni azionarie.

A favore del sistema del credito d’imposta, tuttavia giocano due con-
siderazioni: che esso non comporta, di per sé, la diminuzione dell’impo-
sta dovuta dalla società, e quindi non si traduce in incentivo a distribuire 
l’utile, a scapito del reinvestimento; e che, d’altra parte, vi è già una 
scelta in questo senso nei principali paesi europei e in sede comunitaria 
(Assonime, Relazione 1977, p. 10).

D’altra parte, nel valutare la limitata probabilità che venissero 
accolte le richieste per una soluzione a livello della società, «la 
Giunta dà mandato al Consigliere delegato e alla Direzione di 
appoggiare il sistema del credito d’imposta qualora in relazione 
alle circostanze concrete questo presenti le maggiori possibilità di 
essere accolto»44.

A differenza di quanto avveniva negli altri paesi, l’applicazione 
del credito d’imposta non prevedeva alcun prelievo compensativo 
per i redditi che la società percepiva in esenzione da imposta o che 

obbligazioni, il relativo interesse è ammesso in detrazione dai ricavi come un 
elemento di costo; se, invece, si finanzia con l’emissione di azioni, il dividendo 
non è deducibile dal reddito lordo e, quindi, viene assoggettato all’imposta sulle 
società. Pertanto, per evitare questa distorsione nelle fonti di finanziamento, a 
seconda che si tratti di capitale proprio o di capitale di terzi, si suggerisce l’idea 
di detrarre dal reddito imponibile i dividendi distribuiti. L’imposta in questo mo-
do, graverebbe esclusivamente sui redditi accantonati» (Cosciani 1983, p. 1036). 

44  Assonime, Verbali di Giunta 1974, f. 148.

ti da azioni o quote. La duplicazione permane invece, salvo che per le 
società finanziarie, nell’ambito dell’imposta sul reddito delle persone 
giuridiche, poiché anche i redditi da partecipazione concorrono a for-
mare l’imponibile; [...] La Giunta prende atto di questi miglioramenti 
ma raccomanda ai dirigenti dell’Associazione di insistere ancora, in 
quanto sia possibile, affinché la disciplina prevista sia ulteriormente 
migliorata, mediante l’esclusione degli utili azionari, o quanto meno 
di quelli derivanti dalle azioni o quote di società controllate, dall’im-
ponibile dell’imposta sulle persone giuridiche40.

La tendenza a correggere la doppia imposizione dei dividendi 
si era peraltro diffusa già in altri sistemi che avevano introdot-
to l’imposta sulle società, in forma analoga all’Irpeg, ben prima 
dell’Italia41. A questo proposito si può ricordare la tesi del Comi-
tato fiscale finanziario della Cee, che nel 1962 proponeva una im-
posta sulle società armonizzata sulla base della doppia aliquota. Il 
sistema dell’imputazione totale era stato introdotto in Germania 
e forme parziali erano vigenti in Francia e in Belgio. Si trattava 
in generale di modificare il sistema per tenere conto dei possibili 
effetti disincentivanti della doppia imposizione anche alla luce 
della apertura ai mercati che già caratterizzava quegli anni42.

Nel corso dell’iter parlamentare venne abbandonato il credi-
to d’imposta e l’imposta venne istituita in un regime effettivo di 
doppia imposizione. La stessa Assonime, rispetto alla situazione 
pre-riforma, con l’introduzione dell’Irpeg e dell’Ilor stimava un au-
mento dell’onere tributario per le società tra il 25 e il 33 per cento.

Negli anni seguenti, furono continue le richieste di Assonime 
per una soluzione che eliminasse la doppia imposizione dei divi-
dendi: prima a sostegno della detraibilità della remunerazione del 
capitale azionario, soluzione che si definiva direttamente in capo 
alla società e considerata «anche più certa e incisiva rispetto al cre-
dito di imposta» (Assonime, Relazione 1973, p. 16)43; e in secondo 

40  Assonime, Verbali di Giunta 1967, ff. 8-9.
41  Questo processo aveva avuto inizio nel 1953 in Germania con il passaggio 

dal sistema classico a quello della doppia aliquota.
42  Per un ampio resoconto del dibattito sulla doppia imposizione si veda 

Cosciani in Assonime 1986.
43  «Si osserva che l’imposta sulle società attua una discriminazione tra i mez-

zi di finanziamento, nel senso che se la società si finanzia con la emissione di 
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Assonime auspicava che, con il sistema del credito d’impo-
sta, venisse previsto anche un regime opzionale di cedolare secca 
strutturato in modo da rendere equilibrato e realistico l’onere per 
gli azionisti che vi avessero aderito. Questa struttura della tassa-
zione dei dividendi in capo agli azionisti è stata in effetti adottata 
solo nel 1997 con la riforma Visco47.

Il credito d’imposta scompare definitivamente nel 2004 con 
la riforma Tremonti e viene adottato un sistema misto di doppia 
imposizione e di esenzione parziale: il prelievo è con cedolare sec-
ca sugli azionisti a partecipazione non qualificata e con esenzione 
parziale per gli azionisti qualificati e per le imprese. Tale confi-
gurazione, come illustrato nel saggio di Carpentieri (infra, Parte 
seconda, cap. IV), è il risultato della crescente pressione del vin-
colo esterno determinato dalla maggiore integrazione dei mercati.

4. Conclusioni

Con riferimento al sistema tributario, e in particolare alla tassazione 
del reddito delle società, fin dall’inizio Assonime ha dedicato molta 
attenzione alla analisi economica e si è preoccupata costantemen-
te di conciliare le sue funzioni istituzionali con la comprensione a 
tutto campo dei problemi relativi all’assetto del sistema tributario 
e alle conseguenze che questo poteva avere sul sistema economi-
co nel suo complesso attraverso il comportamento delle società. 
Dalla stessa documentazione formatasi all’interno di Assonime sui 
temi trattati è stato possibile ricostruire non solo le ragioni dell’As-
sociazione e le sue posizioni prevalenti, ma anche il dibattito che 
si delineava all’esterno con la letteratura giuridica ed economica. 

47  Rimane invece disattesa la richiesta di una incisiva revisione del regi-
me di tassazione dei redditi di capitale intesa a raggiungere una perequazione 
dell’investimento in capitale di rischio rispetto ad altri investimenti finanziari e, 
in questo quadro, a privilegiare gli impieghi azionari di puro risparmio. Viene 
infatti esclusa definitivamente, per tutti i redditi azionari non provenienti da 
azioni di risparmio, la possibilità di optare per una cedolare secca, reintegrando 
così la generalità degli impieghi azionari nell’area di operatività coattiva dell’im-
posizione progressiva e di incidenza piena del vincolo della nominatività. Ad 
aumentare la discriminazione si conserva per gli impieghi di capitale in titoli 
pubblici l’esenzione totale e per i principali impieghi creditizi la soggezione a 
una lieve imposta alla fonte e la possibilità dell’anonimato.

erano soggetti ad aliquote ridotte45. Questo determinava un forte 
sgravio dato che il credito d’imposta si trasformava di fatto in una 
imposta negativa sugli utili distribuiti a carico del bilancio statale 
che non aveva più nessuna relazione con la doppia imposizione46. 
Il vantaggio era poi amplificato dal fatto che il credito d’imposta 
si applicava anche sulla distribuzione di riserve costituite con utili 
formatisi non solo prima del 1974, ma anche su quelle antecedenti 
al 1954, quando ancora non esisteva l’imposta sulle società. Solo 
nel 1986, anche in Italia venne introdotto il meccanismo della 
maggiorazione di conguaglio.

Le ragioni della introduzione del credito d’imposta erano evo-
cate nel desiderio di riequilibrare l’onere tributario tra le varie 
fonti di finanziamento e di adeguarsi ai modelli introdotti in altri 
paesi. In questi termini si ponevano le richieste di Assonime, e 
su questi aspetti insisteva la stessa relazione ministeriale che ac-
compagnava il provvedimento. Tuttavia, Cosciani osservava che 
«nessuno di questi motivi sembra essere in grado di giustificare 
un credito di imposta integrale, senza imposta compensativa per 
i redditi esenti [...] e con effetto retroattivo nei confronti delle 
riserve costituite con utili in assenza di questa imposta» (Cosciani 
1977, p. 1052). Cosciani ricordava come fossero cambiate le con-
dizioni di sviluppo che avevano determinato l’affermarsi dell’im-
posta sulle società nelle economie industriali. A metà degli anni 
Settanta, i profitti si erano notevolmente contratti, limitando la 
possibilità di autofinanziamento e di ricorso al mercato dei capi-
tali con l’emissione di nuove azioni, dando invece origine a una 
dimensione patologica dell’indebitamento delle imprese. Il prov-
vedimento sembrava quindi affiancarsi alle altre misure di aiuti 
pubblici a favore delle imprese in perdita o in difficoltà.

45  Nel sistema tributario erano diverse le ragioni per cui il reddito imponibile 
divergeva dal reddito effettivo. Tra queste si possono citare: l’esenzione degli 
interessi delle obbligazioni emesse dallo Stato o da altri enti pubblici; tassazione 
ridotta degli interessi delle obbligazioni emesse prima del 1° gennaio 1974; reddi-
ti esenti per investimenti nell’Italia meridionale; dividendi di azioni di risparmio 
possedute; detrazione dei dividendi corrisposti alle azioni di risparmio; redditi 
esenti per investimenti nel Mezzogiorno e aliquote ridotte per le società operanti 
nel Mezzogiorno.

46  Il contributo dello Stato al socio poteva arrivare a rappresentare il 33 per 
cento degli utili che effettivamente non avevano scontato l’imposta sulle società.
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Nell’analizzare i temi specifici di questo capitolo, come anche su 
altri aspetti della normativa fiscale e negli altri campi di intervento 
dell’Associazione, emerge di nuovo chiaramente la minuziosa at-
tenzione sia ai particolari di tecnica tributaria sia ai problemi più 
generali e più impegnativi del tax design nel suo complesso. Allo 
stesso modo rimane come filo conduttore nelle proposte avanzate 
il tentativo di conciliare gli interessi di categoria con le ragioni di 
un interesse più generale. Con riferimento agli ammortamenti, fin 
dall’inizio viene colta da Assonime la necessità di intervenire diret-
tamente a mediare quelli che venivano richiamati come gli interessi 
del fisco con quelli delle società azionarie, interessate a mantenere 
sufficienti margini di flessibilità. La costante attenzione anche al-
la evoluzione dei sistemi tributari di altri paesi le ha permesso di 
svolgere una funzione anticipatrice delle tendenze di politica in-
centivante degli ammortamenti che, a partire dal dopoguerra, ha 
caratterizzato l’evoluzione di molti sistemi tributari come conse-
guenza dell’incremento delle aliquote di imposta e della pressione 
tributaria sulle società. Negli anni più recenti tuttavia questi aspetti 
si sono in parte ridimensionati, anche in seguito alla riduzione delle 
aliquote nominali di imposta e alla tendenza a ricondurre la deter-
minazione degli ammortamenti alla politica di bilancio.

Lo stesso approccio di mediazione tra rappresentanza e interessi 
generali si è manifestato, se possibile con più forza, sia con il tenta-
tivo di adeguare il sistema tributario alle pressioni inflazionistiche 
sia affrontando il problema del rapporto tra sistema tributario e 
fonti di finanziamento. In entrambi i casi, lo sforzo di Assonime di 
contribuire a creare un sistema adeguato alle mutevoli esigenze del 
sistema produttivo ha trovato soluzioni frammentarie e spesso non 
completamente soddisfacenti per l’Associazione stessa. Ad esem-
pio, sugli effetti dell’inflazione sul sistema di prelievo non si è riu-
sciti a superare la logica degli interventi riparatori, anche se alcune 
occasioni si sono trasformate in strumenti di incentivo. Per quanto 
riguarda le fonti di finanziamento, in una prima fase il tentativo di 
Assonime fu quello di modellare la struttura della tassazione del 
reddito di impresa alla tutela del capitale di rischio, mentre in se-
guito, con l’aumento della pressione fiscale e la maggiore difficoltà 
a reperire fondi, gli interventi assumono carattere difensivo e sono 
indirizzati a ridurre le doppie imposizioni economiche e a persegui-
re una maggiore neutralità tra le fonti di finanziamento.
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