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Sostenere l’economia reale mediante la leva fisca-
le in questo periodo di recessione susseguente il
crollo dei mercati finanziari internazionali deve
essere il rimedio per affrontare in modo serio e
non emergenziale la crisi in atto (1).
Tra le misure fiscali di sostegno alle imprese indu-
striali e commerciali va sottolineata in particolar
modo la necessità di prevedere, a decorrere dal
2008, robuste franchigie di esenzione degli inte-
ressi passivi dal meccanismo che ne limita la de-
ducibilità fino a concorrenza di un ammontare non
superiore al 30% del reddito operativo lordo (2).
Con riferimento a quest’ultimo concetto, negli ul-
timi anni si sono succedute diverse norme che
hanno introdotto delle limitazioni alla deducibilità
degli oneri finanziari, con la finalità di favorire in-
direttamente un maggior ricorso al capitale pro-
prio, fino al tema, che qui interessa, degli interessi
passivi previsto dalla legge 24 dicembre 2007, n.
244 (Finanziaria 2008) che ha modificato l’art. 96
del T.U.I.R., prevedendo per i soggetti IRES:
— la deducibilità degli interessi passivi e degli
oneri assimilati fino a concorrenza degli interessi
attivi e dei proventi assimilati;
— la deducibilità dell’eccedenza nel limite del 30%
del reddito operativo lordo (ROL), a sua volta da
quantificare come differenza tra valore e costi della
produzione del conto economico, senza considerare,
tra i costi, gli ammortamenti dei beni immateriali e
materiali ed i canoni di leasing dei beni strumentali;
— la possibilità di scomputare le quote non dedot-

te in un esercizio nei periodi di imposta successivi
se e nei limiti in cui in tali periodi il 30% del red-
dito operativo lordo sia superiore all’ammontare
degli oneri finanziari netti (3).
L’obiettivo che il legislatore ha inteso conseguire
con la modifica di tale normativa è quello di in-
centivare indirettamente le società di capitali ad
una maggiore capitalizzazione.
A tal riguardo è opportuno, in primis, sottolineare
che gli interessi passivi contribuiscono sfavorevol-
mente al rapporto tra reddito netto e reddito opera-
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Note:
(1) Una recente indagine sulla situazione finanziaria delle imprese
italiane offre l’occasione per riflettere sulle ulteriori conseguenze
che tale allarmante quadro globale potrebbe comportare sull’o-
peratività delle piccole e medie imprese, costituite sotto forma di
società di capitali, complice anche l’incidenza della nuova discipli-
na per la deducibilità degli interessi passivi. Cfr. l’analisi del Cen-
tro studi sintesi di Venezia sui dati di Banca d’Italia in www.ilso-
le24ore.com, e G. Berardo e V. Dulcamare, «Gli effetti “penaliz-
zanti” per le PMI della deducibilità degli interessi passivi», in Corr.
Trib. n. 32/2008, pag. 2563.
(2) Cfr. R. Marcello, «Ossigeno per l’economia reale», in Italia Og-
gi del 17 dicembre 2008, pag. 38.
(3) Il funzionamento della nuova disciplina è stato esaminato in
modo esauriente da G. Ferranti, «Ulteriori modifiche alla discipli-
na degli interessi passivi», in Corr. Trib. n. 1/2008, pag. 9; R. Lupi,
«Limiti alla deduzione degli interessi e concetto generale di ine-
renza», ivi n. 10/2008, pag. 771; R.Valacca, «Individuazione di inte-
ressi passivi e di oneri assimilati da sottoporre al test di deduci-
bilità», ivi n. 11/2008, pag. 839.
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tivo globale, ma contestualmente, procurando un
vantaggio fiscale dovuto alla loro deducibilità ai fi-
ni IRES, riducono il carico delle imposte attenuan-
do l’impatto negativo sullo stesso rapporto di inci-
denza. L’indeducibilità degli oneri finanziari che si
prospetta, di contro, non consente di beneficiare
del cd. effetto paratasse (4), determinando una ri-
duzione della redditività netta dell’impresa (5).
A ciò si aggiunga, peraltro, che anche la corretta
contabilizzazione di tali oneri potrà risultare rile-
vante ai fini dell’applicazione della disposizione
di legge in esame.

Effetto aziendale della leva finanziaria
Come già anticipato, la redditività globale, oltre
che dell’effetto di leva finanziaria (6), può benefi-
ciare del cd. effetto paratasse, collegato con il ri-
sparmio fiscale ottenibile dalla deducibilità degli
interessi passivi dalla base imponibile IRES.
Per evidenziare la portata degli effetti leva (Tabel-
la n. 1) e paratasse (Tabella n. 2) si considerino i
dati presentati:

Tabella n. 1 - Effetto leva

IMPRESA A IMPRESA B
Debiti 0 40
Capitale netto 100 60
Attivo 100 100
Rapporto 
di indebitamento 0 2/3
Risultato 
operativo globale (*) 30 30
Interessi passivi 
al 10% 0 (4)
Risultato 
ante imposte 30 26
Risultato netto 30 26
ROI 30% 30%
ROE 30% 43,3%

Nota:
(*) Il risultato operativo globale si ottiene sommando alge-
bricamente al risultato operativo caratteristico, pari alla
differenza tra ricavi e costi relativi all’attività tipica o carat-
teristica dell’impresa, i componenti di reddito connessi con
gli investimenti patrimoniali e finanziari (ad esempio, fitti
attivi da immobili civili e interessi attivi). Sulla distinzione
tra reddito operativo caratteristico e reddito operativo
globale cfr. G. Brunetti - V. Coda - F. Favotto, Analisi, previsio-
ni, simulazioni economico finanziarie d’impresa, Milano, 1993,
pag. 1 ss.; O. Paganelli, Analisi di bilancio. Indici e flussi,Torino,
1991, pag. 26.

Nell’esempio prospettato l’impresa B, indebitata e
con return on investment (ROI) superiore al costo
dei mezzi di terzi, ottiene un return on equity
(ROE) più elevato dell’impresa A. L’impresa B,
conseguentemente, potrebbe migliorare la sua red-
ditività netta aumentando il proprio grado di inde-
bitamento fintanto che il differenziale di leva si
mantiene positivo.
Si tenga presente, però, che l’equazione è di sem-
plice derivazione contabile e trascura sia il mag-
gior grado di rischio che l’impresa raggiunge con
l’aumento del tasso di indebitamento, sia la cir-
costanza che i rapporti con altri finanziatori po-
trebbero peggiorare in presenza di una tale situa-
zione.
L’utilizzo dell’espressione in sede di pianificazio-
ne finanziaria deve dunque avvenire con molta
cautela. È evidente che, dato un ROI maggiore di
«i», il ROE è massimo per un’impresa che ricorre
in misura maggiore al capitale di credito rispetto
al capitale di rischio. Tuttavia questa ipotesi è in-
compatibile con la presenza di un costo medio del
capitale di terzi costante. In altre parole, un incre-
mento dell’indebitamento se da un lato esercita un
effetto moltiplicativo sul ROE, dall’altro tende a
ridurre il differenziale tra ROI e «i» a causa del-
l’aumento degli oneri finanziari connessi all’incre-
mento del rischio finanziario derivante dal mag-
gior ricorso al credito e genera comunque aspetta-
tive di ROE più elevate.

Note:
(4) L’effetto prodotto dalla presenza di due componenti negativi
di reddito: gli oneri finanziari e le imposte, è definito effetto para-
tasse di scudo contro le imposte o con il termine inglese tax-
shield. Per approfondimenti cfr. G. Ferrero - F. Mezzani - P. Pisoni -
L. Puddu, Analisi di bilancio e rendiconti finanziari, Milano, 2006, pag.
233 ss.; P. Mella, Indici di bilancio. Logica e procedura dell’analisi, Mi-
lano, 1994, pag. 254 ss.
(5) La brillante intuizione è di G. Melis e G. Roberto, «Redditività
aziendale e deducibilità fiscale degli interessi passivi: gli effetti
della legge Finanziaria 2008», in Rivista italiana di ragioneria e di
economia aziendale n. 9-10/2008, pag. 564.
(6) L’effetto di leva finanziaria qualifica il risultato moltiplicativo
che il grado di indebitamento dell’impresa causa sulla redditività
globale o del capitale proprio (misurata dal ROE) in presenza di
un differenziale di leva non nullo. In altri termini se il ROI (indice
di reddità del capitale investito) è maggiore dell’onerosità media
dei mezzi di terzi, un aumento del grado di indebitamento ampli-
fica positivamente la redditività netta dell’impresa rispetto a
quella operativa. Se il differenziale di leva si rileva invece negati-
vo, l’aumento del grado di indebitamento provocherà una flessio-
ne del ROE rispetto al ROI.
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Tabella n. 2 - Effetto paratasse 

IMPRESA C IMPRESA D
Debiti 40 40
Capitale netto 60 60
Attivo 100 100
Rapporto 
di indebitamento 2/3 2/3
Risultato 
operativo globale 30 30
Interessi passivi
al 10% (4) (*) (4)
Risultato 
ante imposte 26 26
Imposte 
al 27,50% (**) 8,25 7,15
Risultato Netto 17,75 18,85
ROI 30% 30%
ROE 23,3% 26%

Nota:
(*) Gli interessi sono deducibili fiscalmente solo per l’im-
presa D. Le imposte per l’impresa C sono quindi calcolate
sul reddito operativo.
(**) Per semplicità espositiva si considera la sola aliquota
IRES.

La diminuzione del ROE causata dalla presenza di
imposte sul reddito prodotto dall’impresa è infe-
riore nel caso dell’impresa D, che ha la possibilità
di dedurre gli oneri finanziari.
Nei fatti, a parità di altre condizioni, il divario di
redditività netta tra due imprese aventi la medesi-
ma redditività operativa, ma con strutture finanzia-
rie diverse, è tanto più elevato quanto maggiori so-
no il rapporto di indebitamento, il divario tra re-
turn on assets (ROA) e tasso «i», nonché la quota
di deducibilità degli interessi passivi, cioè quanto
maggiori risultano gli effetti combinati della leva
finanziaria e dello scudo fiscale (richiamato effet-
to paratasse).

Impatto sull’effetto paratasse 
del nuovo meccanismo di deducibilità 
degli interessi passivi
Secondo la disciplina degli interessi passivi intro-
dotta dalla Finanziaria 2008 (7), le imprese sog-
gette all’IRES dovranno verificare annualmente la
congruità del costo dell’indebitamento rispetto al
risultato operativo lordo (8) della gestione caratte-
ristica, intendendosi per tale la differenza tra il va-
lore e i costi della produzione di cui al primo com-

ma, lett. a) e b) dell’art. 2425 c.c., con esclusione
delle voci 10, lett. a) e b) - relative all’ammorta-
mento delle immobilizzazioni immateriali e mate-
riali - e dei canoni di leasing dei beni strumentali
(9), così come risultanti dal conto economico del-
l’esercizio.
La norma prevede che gli interessi passivi e gli
oneri assimilati indeducibili in un determinato pe-
riodo d’imposta possono essere dedotti dal reddito
dei successivi periodi d’imposta, se e nei limiti in
cui in tali periodi l’importo degli interessi passivi
e degli oneri assimilati di competenza eccedenti
gli interessi attivi e i proventi assimilati sia infe-
riore al 30% del risultato operativo lordo dell’an-
no.
Da ciò è facile desumere come l’eventuale indedu-
cibilità degli interessi passivi possa considerarsi
temporanea e pertanto possa dar luogo all’iscrizio-
ne della fiscalità anticipata.
È però evidente come tale opportunità sia da coor-
dinare con un’attenta valutazione circa la possibi-
lità di riassorbimento nei futuri esercizi di tali in-
teressi passivi non dedotti. Considerato che spesso
la struttura finanziaria dell’impresa appare rigida e
non facilmente modificabile, è probabile che tale
eventualità troverà un’applicazione sporadica.
Con riferimento al nuovo meccanismo di deduci-
bilità degli interessi passivi, e prescindendo per
semplicità dalle norme transitorie che non incido-
no sostanzialmente sulle considerazioni che ver-
ranno svolte, in sede di prima applicazione della
norma ci sembra di poter individuare tre fattispe-
cie principali che producono differenti impatti sul-
l’effetto paratasse e di conseguenza sulla redditi-
vità e sulla dinamica finanziaria dell’impresa.
La prima situazione individuabile è quella in cui
gli interessi passivi risultano inferiori rispetto alla

Note:
(7) In tema cfr. P. Meneghetti, «Finanziaria 2008: deducibilità degli
interessi passivi», in Guida alla contabilità e bilancio n. 1/2008, pag.
22; M. Cristoforoni, «Modifiche alla disciplina degli interessi passi-
vi», ivi n. 7/2008, pag. 30.
(8) Simile a quello che nella prassi e nella dottrina contabile è
definito come margine operativo lordo (MOL) o EBITDA (Ear-
ning Before Interest Taxes, Depreciation and Amortization).
(9) Va però ricordato che la quota di interessi compresa nel ca-
none concorre a formare gli interessi passivi la cui deducibilità è
da verificare attraverso il confronto con il ROL.
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soglia di deducibilità rappre-
sentata dalla somma degli in-
teressi attivi e proventi assi-
milati e del 30% del ROL. In
questo caso l’effetto paratas-
se si manifesta in modo pie-
no, sia sotto l’aspetto reddi-
tuale, sia sotto l’aspetto fi-
nanziario, in quanto il rispar-
mio di imposte collegato con
la deducibilità degli oneri fi-
nanziari incide positivamente
sul reddito di esercizio (effet-
to paratasse «reddituale») e
contestualmente provoca un
minor debito fiscale ed un
conseguente minor esborso
finanziario (effetto. paratasse
«finanziario»). In presenza di
oneri finanziari totalmente
deducibili, l’effetto paratasse,
sia «reddituale», sia «finanziario», è integrale, in
quanto il risparmio di imposte effettivo, com-
misurato alla deduzione degli interessi passivi,
coincide con il risparmio fiscale massimo poten-
ziale calcolato sull’importo degli oneri finanziari.
La seconda fattispecie riguarda il caso di un’im-
presa che evidenzia un importo di oneri finanziari
superiore alla soglia massima deducibile con pro-
spettive di poter recuperare con «ragionevole cer-
tezza» la deducibilità degli interessi passivi in suc-
cessivi esercizi.
In questo caso si verifica un integrale effetto para-
tasse «reddituale», mentre viene a ridursi l’effetto
paratasse «finanziario». Infatti, a livello redditua-
le, il maggior carico di imposte correnti dovuto al-
la parziale indeducibilità degli interessi passivi,
che incide negativamente sul piano finanziario,
viene neutralizzato dalla rilevazione delle imposte
anticipate. La rilevazione delle imposte anticipate
relative all’indeducibilità parziale degli oneri fi-
nanziari rende neutrale, da un punto di vista stret-
tamente reddituale, la ripresa a tassazione della
parte degli interessi passivi eccedenti la soglia di
deducibilità. Di fatto, il risparmio di imposte che
incide sul conto economico è commisurato all’in-
tero importo degli oneri finanziari.
Negli esercizi successivi, in presenza di quote di
ROL superiori agli interessi passivi eccedenti

quelli attivi, sarà possibile un
recupero della deducibilità
degli oneri finanziari relativi
a precedenti esercizi. Tale re-
cupero avverrà attraverso
una variazione fiscale in di-
minuzione che darà luogo ad
uno storno delle correlate at-
tività per imposte anticipate,
con un aumento del carico fi-
scale di competenza dell’e-
sercizio rispetto all’importo
delle imposte correnti. Ciò
comporta un impatto neutrale
sull’effetto paratasse «reddi-
tuale» (le imposte di compe-
tenza sono commisurate al-
l’intero importo degli oneri
finanziari), mentre si verifica
un miglioramento dell’effet-
to paratasse «finanziario»

correlato al minor debito per imposte correnti
(10).
La terza fattispecie si riferisce ad un’impresa i cui
interessi passivi risultino superiori all’importo
massimo deducibile e che non abbia la ragionevole
certezza di poter recuperare nei successivi esercizi
la deducibilità di tali interessi. In questi casi, i
principi contabili nazionali non consentono, pru-
denzialmente, la rilevazione delle imposte antici-
pate, con un effetto paratasse «reddituale» e «fi-
nanziario» solo parziale, a causa della mancata ri-
levazione delle imposte anticipate e dell’indeduci-
bilità di una parte degli oneri finanziari. Il rispar-
mio fiscale effettivo, sia reddituale, sia finanzia-
rio, dovuto alla deducibilità degli interessi passivi,
commisurato alla somma degli interessi attivi e al-
tri proventi assimilati e del 30% del ROL, è infe-
riore al risparmio fiscale potenziale calcolato sul-
l’importo complessivo degli oneri finanziari.
Se negli esercizi successivi si verificherà un recu-
pero della deducibilità di interessi passivi relativi
a precedenti esercizi, alla variazione in diminuzio-
ne in sede di dichiarazione dei redditi non corri-

Nota:
(10) In pratica, si avrà un recupero (totale o parziale a seconda
dei casi) dell’effetto paratasse «finanziario» perso in precedenti
esercizi per l’indeducibilità di una parte degli oneri finanziari.

Nuovo meccanismo di deducibilità 
degli oneri finanziari
La penalizzazione per l’impresa dovuta
al nuovo meccanismo di deducibilità
degli interessi passivi non deriva da un
eccessivo indebitamento, ma dalla
capacità di realizzare margini
reddituali non congrui in rapporto alla
sua struttura finanziaria. Si manifesta
il rischio concreto che imprese
fortemente indebitate, con una
struttura finanziaria squilibrata, ma
con risultati operativi lordi elevati,
siano indifferenti al nuovo
meccanismo di deducibilità degli oneri
finanziari, mentre possono risultare
penalizzate le imprese aventi una
struttura finanziaria equilibrata, ma
con modesti risultati operativi lordi.

PROSPETTIVE FUTURE
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sponderà lo storno delle atti-
vità per imposte anticipate
(non contabilizzate in prece-
denza). In questo caso si avrà
un impatto positivo sia sul-
l’effetto paratasse «finanzia-
rio», sia su quello «redditua-
le». In pratica, si avrà un re-
cupero (totale o parziale a se-
conda dei casi) dell’effetto
paratasse «finanziario» e di
quello «reddituale» non sfrut-
tati in precedenza a causa
della indeducibilità di una
parte degli interessi passivi.

Rimedio della capitalizzazione 
degli interessi passivi
L’eventuale penalizzazione per l’impresa dovuta al
nuovo meccanismo di deducibilità degli interessi
passivi non deriva necessariamente da un eccessi-
vo indebitamento, ma dalla capacità di realizzare
margini reddituali non congrui in rapporto alla sua
struttura finanziaria. Si manifesta, pertanto, il ri-
schio concreto che imprese fortemente indebitate,
con una struttura finanziaria squilibrata, ma con ri-
sultati operativi lordi elevati, siano sostanzialmen-
te indifferenti al nuovo meccanismo di deducibi-
lità degli oneri finanziari, mentre possono risultare
penalizzate le imprese aventi una struttura finan-
ziaria equilibrata, ma con modesti risultati operati-
vi lordi.
Il collegamento con il risultato operativo (seppur
al lordo degli ammortamenti e dei canoni di lea-
sing) per la deduzione degli oneri finanziari po-
trebbe esaltare - se correttamente interpretato at-
traverso un attento confronto tra il ROA ed il tasso
di onerosità del capitale di terzi - il ruolo di vola-
no della redditività svolto dai combinati effetti di
leva finanziaria e di paratasse.
Una possibile conseguenza di tale condotta, ri-
volta esclusivamente a verificare la deducibilità
degli oneri finanziari, senza considerare le impli-
cazioni sul piano della redditività aziendale, po-
trebbe portare, in presenza di ROL elevati, ma
con un basso livello di redditività operativa glo-
bale, ad un ricorso indiscriminato all’indebita-
mento, con il conseguente manifestarsi di un ef-
fetto negativo di leva finanziaria che provoca

una penal izzazione del la
redditività netta dell’impre-
sa ed un crescente grado di
rischiosità delle condizioni
in cui si svolge la gestione
aziendale.
A ciò si aggiunge, per le im-
prese avent i  un r isul ta to
operativo lordo non suffi-
ciente a garantire la piena
deducibilità degli oneri fi-
nanziari, la tentazione di in-
vestire temporanee ecceden-
ze di liquidità in attività fi-
nanziarie che generano inte-

ressi attivi o proventi assimilati, consentendo un
innalzamento della soglia di deducibilità degli in-
teressi passivi. Tale comportamento, peraltro, po-
trebbe portare l’impresa a distogliere risorse fi-
nanziarie da potenziali investimenti dell’attività
caratteristica con possibili perdite di opportunità
di sviluppo.
In sostanza, una corretta interpretazione delle con-
seguenze economiche derivanti dalla nuova norma
sulla deducibilità degli oneri finanziari dovrebbe
spingere le imprese ad attuare delle politiche di bi-
lancio volte a migliorare il ROL e quindi ad incre-
mentare la soglia di deducibilità degli oneri finan-
ziari.
In tal senso, dal momento che la nuova formula-
zione dell’art. 96 del T.U.I.R. esclude espressa-
mente dal test di deducibilità gli interessi passivi e
gli oneri assimilati compresi nel costo dei beni ai
sensi dell’art. 110, comma 1, lett. b), del T.U.I.R.
(11), una attenta gestione «contabile» degli inte-
ressi passivi capitalizzati potrà avere effetti positi-
vi in termini di incremento del ROL e quindi della
deducibilità degli interessi passivi.
L’applicazione della citata norma fiscale dipende,
pertanto, dalla corretta applicazione di quanto di-
sposto dall’art. 2426, comma 1, punti 1) e 9), c.c.,
dalla quale si desume che la capitalizzazione degli
oneri finanziari può essere applicata sia sugli im-

Nota:
(11) Vale a dire gli interessi passivi iscritti in bilancio ad aumento
del costo sostenuto per l’acquisto di beni materiali ed immate-
riali strumentali per l’esercizio dell’impresa, oltre che ad aumen-
to del costo di beni immobili merce.

Incremento 
del valore dell’immobilizzazione
L’incremento del valore
dell’immobilizzazione derivante dalla
capitalizzazione degli interessi passivi
non dovrà avvenire tramite rettifica
diretta di una quota del costo espresso
nella voce C17 (interessi passivi) del
conto economico, ma bensì lasciando
inalterato il valore di cui alla predetta
voce C17 ed eseguendo una rettifica
(cd. globale e indistinta di costi)
utilizzando la voce A4.

SOLUZIONI CONTABILI
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mobilizzi, sia sui beni merce
(12).
Con riferimento alle immobi-
lizzazioni materiali va rileva-
to che:
— l’art. 2426 c.c. stabilisce
che l’onere finanziario relati-
vo alle immobilizzazioni è
capitalizzabile fino al mo-
mento in cui il bene può es-
sere utilizzato;
— il principio contabile n. 16
ed il documento interpretati-
vo n. 1 del principio contabi-
le n. 12 definiscono le regole
che sottendono la capitalizza-
zione.
Venendo alla tecnica di con-
tabilizzazione si osserva che
il documento n. 1, a com-
mento della voce A4 (incre-
menti di immobilizzazioni
per lavori interni) del conto
economico, stabilisce che
«gli eventuali oneri finanziari
capitalizzati devono essere
compresi nell’importo di questa voce e non portati
a rettifica dell’importo della voce C17».
L’incremento del valore dell’immobilizzazione,
pertanto, non dovrà avvenire tramite rettifica diretta
di una quota del costo espresso nella voce C17 (in-
teressi passivi) del conto economico, ma bensì la-
sciando inalterato il valore di cui alla predetta voce
C17 ed eseguendo una rettifica (cd. globale e indi-
stinta di costi) utilizzando la voce A4.
In tal modo il conto economico rappresenta un’in-
diretta riduzione del costo finanziario che viene, in
tutto o, più probabilmente, in parte, eliso dal pro-
vento di voce A4.
Inoltre, da tale tecnica di contabilizzazione si ot-
tengono vantaggi in tema di deducibilità degli «al-
tri» interessi passivi, cioè quelli non capitalizzati.
Ciò in quanto il risultato dell’aggregato A del con-
to economico, e con esso il ROL, aumentano per
effetto della movimentazione della voce A4, il che
comporta una possibile maggior deducibilità.
Il principio contabile n. 16 fissa, inoltre, le condi-
zioni necessarie per la capitalizzazione, stabilendo
che:

— gli interessi si devono ri-
ferire a capitali assunti speci-
ficamente per l’acquisizione
di immobilizzazioni (cd. mu-
tui di scopo);
— il finanziamento è stato
effettivamente utilizzato per
l’acquisizione del cespite;
— gli interessi sono quelli
maturati nel periodo compre-
so tra l’esborso dei fondi al
fornitore ed il momento in
cui il cespite è pronto per
l’uso (cd. periodo di costru-
zione);
— il tasso d’interesse è quel-
lo realmente sostenuto;
— il valore complessivo del
cespite (quindi, compresi gli
interessi capitalizzati) non
può superare il valore recu-
perabile tramite l’uso.
Analoghe considerazioni val-
gono anche in riferimento al-
le immobilizzazioni immate-
riali (13).

Fatta l’eccezione dell’espresso riferimento alla ca-
pitalizzazione degli interessi passivi nel costo de-
gli immobili merce (14), l’art. 110 del T.U.I.R. ta-
ce sulla possibilità di capitalizzare gli oneri finan-
ziari ad incremento del costo delle rimanenze di
magazzino (15).

Note:
(12) Per individuare l’atteggiamento da adottare occorre quindi
rifarsi alle regole ordinarie di chiarezza e veridicità del bilancio e,
in particolare, porre attenzione al principio della prudenza, che
tende a limitare al minimo la capitalizzazione di oneri di dubbia
utilità futura.
(13) Per completezza cfr. il principio contabile n. 24 ed il docu-
mento interpretativo del principio contabile n. 12.
(14) Immobili alla cui produzione è diretta l’attività d’impresa
(imprese di costruzione).
(15) Il principio contabile n. 13 («Le rimanenze di magazzino»),
come rivisto dall’OIC, dopo aver escluso gli oneri finanziari in via
generale dalla determinazione del costo delle rimanenze, ammet-
te la possibilità di capitalizzare gli interessi passivi che maturano
su finanziamenti accesi a fronte di specifiche voci che richiedono
un processo produttivo di vari anni prima di poter essere vendu-
te, limitatamente al periodo di produzione e a condizione che
siano stati realmente sostenuti ed il costo più gli interessi non
ecceda il valore netto di realizzo.

Capitalizzazione degli oneri 
finanziari ad incremento del costo
delle rimanenze di magazzino
— Fatta l’eccezione dell’espresso
riferimento alla capitalizzazione degli
interessi passivi nel costo degli
immobili merce, l’art. 110 del T.U.I.R.
tace sulla possibilità di capitalizzare
gli oneri finanziari ad incremento del
costo delle rimanenze di magazzino.
— Il Dipartimento delle politiche
fiscali del Ministero dell’economia con
la risoluzione n. 3/DPF del 2008 ha
chiarito che sono esclusi dal nuovo
meccanismo di deduzione fiscale
previsto dal T.U.I.R. gli interessi
passivi imputati secondo corretti
principi contabili, ad incremento del
costo delle rimanenze di beni o
servizi oggetto dell’attività d’impresa
diversi dagli immobili, in quanto le
rimanenze sono assunte secondo il
loro valore correttamente
rappresentato in bilancio.

IL PROBLEMA E LA SOLUZIONE
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A risolvere la questione è intervenuto il Diparti-
mento delle politiche fiscali del Ministero dell’e-
conomia (16), che ha chiarito che sono esclusi dal
nuovo meccanismo di deduzione fiscale previsto
dall’art. 96 del T.U.I.R. gli interessi passivi impu-
tati secondo corretti principi contabili, ad incre-
mento del costo delle rimanenze di beni o servizi
oggetto dell’attività d’impresa diversi dagli immo-
bili (artt. 92 e 93 del T.U.I.R.), in ragione del fatto
che, ai fini fiscali, le rimanenze sono assunte se-
condo il loro valore correttamente rappresentato in
bilancio (combinato disposto art. 110, comma 1,
alinea, e artt. 92 e 93 dello stesso T.U.I.R.).
Per certi versi simile al problema parimenti affron-
tato dall’Amministrazione finanziaria è quello ri-
guardante gli immobili civili (17).
L’esame letterale dell’art. 43 del T.U.I.R. (che for-
nisce una definizione di strumentalità riguardo
agli immobili) porterebbe però ad escludere gli
immobili civili dalla possibilità di «subire» una
capitalizzazione rilevante ai fini fiscali (18), anche
se tale conclusione non appare del tutto condivisi-
bile (19).
Anche la fattispecie riferita alla «valorizzazione»
delle opere e servizi di durata ultrannuale merita
qualche riflessione. L’OIC 23 in via generale pre-
scrive che i proventi e gli oneri finanziari costitui-
scono rispettivamente componenti positivi e nega-
tivi di reddito e devono essere imputati diretta-
mente al conto economico al momento in cui ma-
turano o sono sostenuti, sia nel caso di adozione
del criterio della «percentuale di completamento»,
sia nel caso di adozione del criterio della «com-
messa completata».
Nel caso della «commessa completata» viene però
ritenuta accettabile - a determinate condizioni
espressamente previste - la capitalizzazione degli
interessi passivi in quanto gli stessi rappresentano
un onere sostenuto per l’esecuzione ed il comple-
tamento di un’opera che richiede un periodo plu-
riennale. 
Se invece il criterio utilizzato è quello della «per-
centuale di completamento» (o stato di avanza-
mento), normalmente gli interessi passivi devono
essere imputati a conto economico nel periodo in
cui maturano, dal momento che i lavori su ordina-
zione sono finanziati dai committenti stessi attra-
verso l’erogazione di anticipi e acconti e, di con-
seguenza, l’esecuzione di commesse, anche ultran-

nuali, non comporta (salvo situazioni di patologia
del contratto) il sorgere di significativi squilibri fi-
nanziari e, quindi, di oneri finanziari collegati.
Tuttavia, vi sono dei casi in cui, in virtù delle
clausole contrattuali o altro, gli aspetti finanziari
costituiscono un elemento determinante nel valu-
tare la redditività della commessa. In tali specifi-
che situazioni, e soltanto in relazione all’applica-
zione del metodo del costo sostenuto (cost-to-co-
st), il principio contabile afferma che è ritenuto ac-
cettabile considerare gli oneri ed i proventi finan-
ziari quali costi e proventi di commessa. Solo in
tali casi, e a determinate specifiche condizioni, è
possibile pertanto far partecipare gli interessi pas-
sivi ai risultati d’esercizio in funzione dell’avanza-
mento di commessa.

Considerazioni conclusive
Al di là dei potenziali comportamenti contabili in-
dividuati, da utilizzare in sede di redazione del bi-
lancio, che permettono di ottenere risultati diffe-
renti nell’applicazione della nuova indeducibilità
degli oneri finanziari, le considerazioni svolte, in
linea di principio, portano ad affermare che per
come è strutturata la norma, a soffrirne maggior-
mente saranno «le imprese labour intensive rispet-
to a quelle capital intensive. Peraltro, occorre con-
siderare che le imprese capital intensive presenta-
no un maggior fabbisogno finanziario per investi-
menti rispetto alle imprese labour intensive, la
qual cosa può giustificare un maggiore ricorso al-
l’indebitamento ed una conseguente maggiore pos-
sibilità di poter dedurre gli oneri finanziari» (20).
Per tali società, infatti, già in occasione del bilan-

Note:
(16) Risoluzione 14 febbraio 2008, n. 3/DPF (cfr. G.Vasapolli e A.
Vasapolli, in Corr. Trib. n. 11/2008, pag. 897), in risposta ad una ri-
chiesta avanzata da alcune associazioni di categoria in ordine al
trattamento degli interessi imputabili ad incremento del costo di
produzione di generi alimentari la cui commercializzazione pre-
suppone un lungo periodo di maturazione o invecchiamento.
(17) È fuori dubbio che, contabilmente, vi sia la possibilità di capi-
talizzare gli interessi anche nel caso in cui gli stessi si riferiscano ad
immobili civili, ciò se non altro perché il richiamato OIC 16, nella
definizione di terreni e fabbricati, li comprende espressamente.
(18) Cfr. circolare 18 giugno 2008, n. 47/E, in Banca Dati BIG,
IPSOA.
(19) Il caso degli immobili civili, considerate le incertezze inter-
pretative, richiederebbe maggiori approfondimenti che esulano
però dal contesto in esame.
(20) In tal senso cfr. G. Melis e G. Roberto, op. loc. ult. cit.
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cio dell’esercizio 2008, cresce esponenzialmente
la consapevolezza dell’impatto che avranno, in
termini di imposte dovute, le norme introdotte
con riferimento all’indeducibilità degli interessi
passivi dalla base imponibile IRES: minore dedu-
cibilità significa maggiore reddito imponibile che
a sua volta può significare maggiore imposta an-
che in presenza di una contestuale riduzione di
aliquota (come di fatto avvenuto con la Finanzia-
ria 2008 che ha portato l’aliquota IRES dal 33 al
27,5%).
È pur vero che l’aggravio di imposizione IRES
che influirà, ovviamente riducendolo, sulla deter-
minazione del risultato economico, per effetto del-
la possibilità di scomputo, potrebbe essere contro-

bilanciato dalla rilevazione delle relative imposte
anticipate, ma, considerata l’attuale situazione fi-
nanziaria delle imprese italiane, non sempre le
stesse riusciranno a giustificare la rilevazione di
«attività per imposte anticipate» (21).
Pare evidente quindi la necessità di procedere ce-
lermente alla rimodulazione della disciplina, ten-
tando di neutralizzare l’impatto negativo che gli
effetti della norma potrebbero avere su moltissime
imprese aventi la forma giuridica di società di ca-
pitali.

Nota:
(21) Sul trattamento contabile della rilevazione delle imposte an-
ticipate cfr. il principio contabile OIC 25.


