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L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

Viene analizzato il finanziamento a rimborso graduale, nelle due varian-
ti, alla francese e all’italiana, nella definizione correntemente impiegata
nei contratti predisposti dagli intermediari, rilevando i diversi piani che
emergono dall’impiego del regime semplice e composto e, per quest’ulti-
mo anche dal criterio di calcolo degli interessi. Negli piani alla francese,
a differenza di quelli all’italiana, si riscontra, oltre all’anticipazione nel
pagamento degli interessi maturati, la corresponsione complessiva di un
monte interessi esponenziale. Ne derivano palesi criticita che investono
sia la legittimita dell’utilizzo del regime composto, sia la violazione dei
principi di buona fede, correttezza e trasparenza.

PAROLE CHIAVE: INTERESSE SEMPLICE ® INTERESSE COMPOSTO ¢
AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE ®* AMMORTAMENTO ALL’ITALIANA * LEGGE
ESPONENZIALE ®* ANATOCISMO ® TRASPARENZA

Summary. Analysis of the gradual loan repayment, both French loan,
with fixed instalments, and Italian loan, with fixed capital, based on the
common definition used by the financial intermediaries, and point out
the different results that emerge from the usage of simple and compound
interest, as well as from the compound interest calculation. In the French
loan, in contrast with the Italian loan, in addition to the advancing
payment of the interests, there is also the payment of the exponential total
interest. Resulting critical pains concerning the legality of the compound
interest and the principles of transparency.

KEYWORDS: SIMPLE INTEREST ®* COMPOUND INTEREST ® FRENCH LOAN ®
ITALIAN LOAN ® EXPONENCIAL PROCESS ® ANATOCISM *® DISCLOSURE

1. Introduzione.

I finanziamenti a rimborso graduale: la prospettiva matematica e i
riflessi giuridici.

L’ammortamento alla francese (o a rata costante), con il frazionamen-
to in piu periodi del rimborso del capitale e del pagamento degli in-
teressi, nelle modalita ricorrentemente impiegate dagli intermediari
creditizi, adotta la legge dell’interesse composto - accelerata rispetto
ad una crescita proporzionale - che realizza, nella successione di sca-
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denze, una spirale ascendente del monte interessi. Questa ¢ una verita
assodata in ambito matematico-finanziario: stupiscono talune reitera-
te pronunce giudiziarie che affermano il contrario.

Autorevoli cattedratici ed esperti finanziari, con circostanziate e ine-
ludibili argomentazioni, hanno confermato piu volte I’impiego della
capitalizzazione composta nei piani di ammortamento adottati dagli
intermediari finanziari nei prestiti a rimborso graduale. Da tale evi-
denza si ¢ fatto discendere, con automatico giudizio, un implicito
anatocismo, ‘frettolosamente’ assimilato da parte di taluni al regime
composto dell’interesse, la cui natura, tuttavia, appare prima facie
propriamente piu finanziaria che giuridica.

Anatocismo € un termine che non appartiene alla matematica finan-
ziaria, dove ogni interesse diviene capitale — si capitalizza — alla
scadenze convenute nel regime adottato (semplice o composto). Nel
lessico giuridico si distingue, invece, 1’anatocismo dalla capitalizza-
zione, con peculiari aspetti di connessione e distinzione dai concetti
impiegati nella scienza finanziaria.

Sul piano giuridico, mentre si coglie una significativa differenziazio-
ne fra anatocismo e capitalizzazione, rimane in un alveo opaco ed am-
biguo la sinonimia fra anatocismo e regime composto. Si € osservato
che I’espressione inglese ‘compound interest’ (interesse composto)
¢ ampiamente preferita nell’inglese Common law, mentre nel diritto
continentale si ¢ adottato il termine anatocismo di chiara estrazione
greco-latina, piu strettamente aderente alla produzione di interessi su
interessi. Le due espressioni sono accostate, ma non si identificano,

1) Tra le molte sentenze fuorviate da tale assunto, si veda Trib. di Milano, L. Cosentini,
n. 5733/14, nella quale, riprendendo un sostanziale travisamento in cui incorre il CTU,
riporta: ‘il CTU ha rilevato che la formula matematica in questo caso “utilizza la
legge dello sconto composto” ma unicamente al fine di individuare la quota capitale
da restituire in ciascuna delle rate prestabilite (criterio che in alcun modo si pone in
danno del mutuatario, essendo assicurato — e agevolmente verificabile — che la somma
di tali quote sia pari all’importo mutuato), mentre non va ad incidere sul separato
conteggio degli interessi, che nel piano di ammortamento alla francese risponde alle
regole dell’interesse semplice’. Si trascura che € proprio il diverso ordine delle quote
capitale poste a rimborso, come sopra determinato, che va ad incidere sul conteggio degli
interessi. Risulta di palmare evidenza che I’impiego della formula esponenziale applicata
nella determinazione della rata, induce una maggiorazione della stessa che, a capitale
invariato, € rivolta esclusivamente ad incrementare gli interessi dell’anatocismo, rispetto
alla formula progressiva semplice.
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cogliendo aspetti di diversa natura, la prima di chiara impronta mate-
matica, la seconda piu propriamente giuridica.

I1 concetto di regime composto si qualifica nella velocita di produzio-
ne degli interessi — calcolata a ciascuna scadenza sul montante - che
risulta indipendente dal pagamento o capitalizzazione degli stessi;
I’anatocismo si colloca in un alveo piu ristretto, rivolto esclusiva-
mente alla prestazione del prenditore, qualificandosi esclusivamente
nella produzione degli interessi in una lievitazione esponenziale con
il tempo: diversamente, con il pagamento degli interessi maturati alla
scadenza, viene meno, di regola, il processo di produzione secondario
(interessi su interessi) e I’ascesa esponenziale degli stessi in capo al
prenditore.

Nei finanziamenti a rimborso graduale con ammortamento alla fran-
cese con I’utilizzo del regime composto, accompagnato dal pagamen-
to periodico degli interessi maturati, anticipatamente e disgiuntamen-
te dalla scadenza del capitale, anche se si conseguono, sul piano eco-
nomico-finanziario, 1 medesimi effetti dell’anatocismo, formalmente
non si riscontra alcuna produzione di interessi su interessi. Ancorché
la rata dell’ammortamento sia convenuta e determinata nel regime
finanziario composto, gli interessi, maturati sul debito residuo, risul-
tano sistematicamente pagati ad ogni scadenza e quindi rimangono
del tutto ‘primari’ (interessi su capitale), non ricorrendo produzione
alcuna di interessi ‘secondari’ (interessi su interessi).

Con questa intuitiva, significativa e consistente argomentazione,
buona parte della giurisprudenza di merito ha reiteratamente negato
ogni forma di anatocismo nei finanziamenti con ammortamento alla
francese, arrivando finanche a ravvisare la temerarieta della doman-
da. Tuttavia, in rapporto sia all’art. 1283 c.c., sia all’art. 120 TUB,
2° comma, una sostanziale criticitd ermeneutica puo insorgere, ancor
prima della scadenza, nella pattuizione del regime composto dell’in-
teresse. Ma anche nel calcolo degli interessi, ancorché riferiti al de-
bito residuo, si pud matematicamente rilevare un legame funzionale,
diretto e proporzionale, agli interessi pregressi.

Per I’ammortamento alla francese (altrimenti detto a rata costante)
che rappresenta, in somma prevalenza, il piano usualmente adottato
dagli intermediari nei finanziamenti a rimborso graduale, le numero-
se sentenze che si sono succedute negli ultimi anni hanno per lo piu
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appuntato 1’attenzione sulla tematica dell’anatocismo ma, pur rico-
noscendo, in taluni sporadici casi, I’impiego del regime composto,
non sembra abbiano compiutamente scandagliato e sciolto le criticita
che tale regime dal piano tecnico riversa sul piano giuridico, sia per
gli aspetti propri alla legittimita del calcolo, sia per quelli relativi alla
trasparenza, diligenza e buona fede.

Nell’ammortamento alla francese, al medesimo TAN pattuito in
contratto, a seconda del regime impiegato, corrispondono costi per
interessi diversi, piu alti nel regime composto, piu bassi nel regi-
me semplice: nella differenza si palesa la componente anatocistica
dell’obbligazione accessoria implicitamente inclusa nel valore della
rata riportata in contratto. L’intermediario non indica i criteri di de-
terminazione della rata, né quelli relativi alla sua composizione, bensi
fornisce direttamente il valore della rata e, in allegato, i valori della
quota capitale e quota interessi; come pervenga a tali valori rimane
un’omissione che nasconde pregnanti criticita in tema di anatocismo,
oltre che disattendere i piu elementari principi di trasparenza, corret-
tezza e buona fede.

Volendo evitare pronunciamenti ispirati al semplicismo o informati al
pregiudizio, quando non deviati da valutazioni tecniche espresse da
‘sedicenti consulenti accademici’, I’attenzione e riflessione del discri-
mine giuridico vanno rivolte agli elementi di criticita che insorgono
su due distinti fronti:

quello attinente alla coerenza e compatibilita dell’impiego del regime
composto degli interessi con il presidio all’anatocismo, nei contorni
giuridici dettati dall’art. 1283 c.c., integrati dal nuovo art. 120 TUB,
comma 2, lettera b), oltre che con il principio di proporzionalita dei
frutti civili prescritto dall’art. 821 c.c. e richiamato dall’art. 1284 c.c.;
quello attinente ai principi di buona fede, correttezza e trasparenza
che, soprattutto nei rapporti creditizi regolati da contratti predispo-
sti in serie unilateralmente dall’intermediario, assumono risvolti di
pregnanza sostanziale, per 1 rigorosi presidi che 1’ordinamento pone
a protezione e garanzia dell’equilibrio, dell’informazione e, in parti-
colare, della consapevolezza degli impegni assunti dal prenditore di
fondi, presidiati dall’art. 117 TUB, oltre che dall’art. 1195 c.c. A que-
sto fronte si accompagna, sovrapponendosi, una significativa proble-
maticita di rispetto dell’art. 1284 c.c., di concerto con ’art. 1815 c.c.

10



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

nella determinazione degli interessi, quali corrispettivo del prezzo del
finanziamento.

1.1 1l regime dell’interesse composto: aspetti di legittimita.
L’anatocismo richiamato e consentito dall’art. 1283 c.c. secondo ta-
luni attiene esclusivamente agli interessi, in qualunque forma pro-
dotti, ma giuridicamente configurabili come scaduti ed esigibili: di
tali interessi il creditore puo pretendere I’immediato pagamento an-
corché non possa pretendere I’automatica fruttuosita’ nell’insolvenza.
La dottrina prevalente sembra tuttavia propendere per una lettura re-
strittiva dell’art. 1283 c.c., che prescinde dall’esigibilita o0 meno de-
gli interessi: il requisito degli interessi scaduti costituisce 1’esclusiva
condicio sine qua non di producibilita degli interessi su interessi.
Nei piani di rimborso graduale alla francese (a rata costante), ordi-
nariamente sviluppati in regime composto, la criticita con I’art. 1283
c.c. e, dopo la recente rivisitazione legislativa, anche con I’art. 120
TUB, ancor prima della scadenza degli interessi, appare insorgere
nella convenzione pattizia che regola la determinazione del monte
interessi maggiorato, attribuita al piano di ammortamento.

La scienza finanziaria distingue sostanzialmente due modalita di re-
golare i rapporti finanziari nel tempo, caratterizzate da specifici algo-
ritmi matematici che fungono da raccordo fra il capitale inizialmente
finanziato e quello futuro di rimborso: regime semplice e regime com-
posto. La scelta fra dette alternative (regime semplice e composto) ¢
implicitamente considerata anche nelle disposizioni di Trasparenza
della operazioni e dei servizi bancari e finanziari della Banca d’Italia.
Nelle disposizioni in vigore sino al 30 settembre 2015, nell’ Allegato
4B relativo al foglio informativo del mutuo offerto a consumatori,
alla nota (5) si riporta: ‘Se nel piano di ammortamento si applica il
regime di capitalizzazione composta degli interessi, la conversione
del tasso di interesse annuali i, nel corrispondente tasso di interesse
infrannuale i, (e viceversa) segue la seguente formula di equivalenza
intertemporale i,)=(1+i,)"*-1’.>

2)  Nelle successive disposizioni, nel prospetto informativo europeo standardizzato (PIES)
si riporta ‘Se il contratto di credito prevede il rimborso differito degli interessi (ossia
quando gli interessi non sono rimborsati interamente con le rate ma si cumulano

11
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Non vi € motivo di dubitare che nel piano di ammortamento alla fran-
cese, fissato importo, scadenze e TAN, la rata ¢ univocamente deter-
minata in un valore unico, distintamente piu basso nel regime sem-
plice, piu alto nel regime composto. Nel primo si realizza un monte
interessi corrispondente ad una crescita lineare, proporzionale al capi-
tale finanziato, nel secondo si realizza una crescita esponenziale, esito
dell’anatocismo indotto dal regime impiegato.

E pacifico, in matematica finanziaria, che I’interesse in formula sem-
plice, calcolato sul debito residuo, per I’imputazione degli interessi
nella rata, non qualifica il regime finanziario che governa il piano,
né tanto meno ¢ indicatore della crescita lineare degli interessi: solo
dal monte interessi che riviene dalla somma delle rate (montante),
rispetto al capitale finanziato, ¢ possibile evincere il regime impiegato
(semplice o composto) e quindi la natura proporzionale o esponenzia-
le dello stesso.

La maggiorazione del monte interessi non deriva dal criterio di im-
putazione in quanto lo precede: solo un monte interessi conseguito
con I’impiego del regime composto puo consentire 1’applicazione del
TAN al debito residuo. Ancor prima di stabilire i criteri di imputa-
zione a capitale e interessi della rata costante, riportati in allegato al
contratto, nel fissare il valore della stessa, attraverso 1’equivalenza
R=C/Y1/(1+i)%, concettualmente si stabilisce la legge intertempora-
le che regola il contratto, convenendo la produzione composta degli
interessi.’ In altro dire, con la determinazione della rata in regime
composto, risulta gia convenuto e definito il pagamento di una du-
plice obbligazione, quella relativa al rimborso del capitale ricevuto
e, per differenza (somma delle rate, meno il capitale da rimborsare),
quella relativa al debito accessorio, espresso dal monte interessi, gia
pregno dell’anatocismo, corrispondente alla maggiorazione apportata
alla rata, rispetto al monte interessi del regime semplice [R=C/1/

all’importo totale del credito residuo) sono illustrate le conseguenze per il consumatore
con riguardo al debito residuo’. E, per la Sezione 7. Tabella di ammortamento
semplificativa, si riporta: ‘Questa sezione ¢ compilata quando: i) il tasso di interesse
¢ fisso per tutta la durata del contratto di credito o ii) il contratto prevede il rimborso
differito degli interessi (gli interessi non sono integralmente rimborsati con le rate e sono,
invece, aggiunti all’importo totale del credito residuo)’.

3) Nel regime semplice la rata ¢ data da R=C/} 1/(1+k*i) ed assume sistematicamente un
valore inferiore.

12
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(1+k,1)]. Nel menzionato algoritmo matematico, che presiede I’am-
mortamento alla francese praticato dagli intermediari creditizi, sem-
bra ravvisarsi delle due I’una: o una causa illecita (art. 1343 c.c.) o un
contratto in frode alla legge (art. 1344).

La convenzione anatocistica rimane inclusa nel valore stesso della
rata pattuita, determinata con la formula dell’interesse composto, nel-
la quale si esprime la volonta, questa si giuridica oltre che matemati-
ca, di equiparare al capitale finanziato C, il corrispondente valore fu-
turo, espresso da M = C,(1+1), comprensivo di interessi anatocistici,
anzich¢ il valore futuro, espresso da M = C,(1+k,i), che lascerebbe
improduttivi gli interessi maturati. La rata non potrebbe assumere il
valore riportato in contratto senza convenire una legge composta di
equivalenza finanziaria intertemporale che contempli la produzione
di interessi su interessi.

In definitiva, nell’ammortamento alla francese, con 1’espediente
dell’impiego del TAN per la determinazione della rata in regime com-
posto — in un’alchimia matematica (principio di scindibilitd) che non
sfugge agli iniziati — ¢ possibile pervenire al medesimo esito della
produzione di interessi su interessi, con interessi primari, pervenendo
a combinare paradossalmente il pagamento anticipato degli interessi
con la loro lievitazione esponenziale.

Nel rispetto del presidio imperativo posto dagli artt. 1283 c.c. e 120
TUB, non vi sono preclusioni giuridiche al pagamento degli interessi
maturati, ancor prima della scadenza del capitale. Questa liberta, ri-
messa dall’ordinamento alla volonta delle parti, si traduce sostanzial-
mente, per contratti di adesione, in una piena discrezionalita dell’in-
termediario, al quale tuttavia compete 1’obbligo di conciliare tale li-
berta con il divieto di anatocismo previsto dalla norma.

Non si puo trascurare che ’art. 1283 c.c., nel limitare la regolazione
dell’anatocismo agli interessi scaduti e dovuti almeno per sei mesi, ne
vieta la precedente pattuizione che, per non vanificare il divieto, non
puo che essere estesa sia all’interesse scaduto che maturato. N¢ si puo
ignorare che, per i rapporti di credito che esulano dal conto corrente,
la nuova formulazione dell’art. 120 TUB introduce un divieto impe-
rativo di anatocismo espressamente riferito agli interessi maturati; al
comma 2, lettera b) si dispone che: ‘gli interessi debitori maturati,
ivi compresi quelli relativi a finanziamenti a valere su carte di cre-

13
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dito, non possono produrre interessi ulteriori, salvo quelli di mora,
e sono calcolati esclusivamente sulla sorte capitale’. In tale disposto
puo ravvedersi la prescrizione — sul piano sostanziale, ancor prima di
quello formale — di un rigoroso rispetto del criterio di proporzionalita
dei frutti del denaro, sancito dall’art. 1284 c.c. di concerto con 1’art.
1815 c.c. e previsto dall’art. 821 c.c., escludente ogni pattuizione,
diretta o implicita, di produzione di frutti sui frutti.*

A differenza del mercato finanziario, permane incontrastata nel mer-
cato del credito un’endemica, radicale carenza di concorrenza, con
proliferazione di forme variegate di rendite di posizione, che innal-
zano il costo del credito su livelli fra i piu elevati nella Comunita
europea, riversandosi su consumatori ¢ imprenditori, con un marcato
pregiudizio sullo stesso sviluppo economico del paese. Debole, per lo
piu sporadica ed occasionale, ¢ apparsa I’opera dell’AGCM alla quale
I’ordinamento, da oltre un decennio, ha esteso la competenza istitu-
zionale di protezione e promozione della concorrenza nel mercato del
credito. Significative sono risultate le avversioni e pressioni - da parte
degli operatori bancari e pur anche dell’Organo di Vigilanza - volte
a contrastare ogni preclusione e impedimento all’anatocismo, unifor-
mando al mercato finanziario, composto da professionisti, le regole
che presiedono il mercato del credito, caratterizzato, invece, da ope-
ratori retail che accedono al credito solo ed esclusivamente attraverso
contratti di adesione uniformemente predisposti dagli intermediari.

1.2 1l regime dell’interesse composto: aspetti di trasparenza, buona-
fede e correttezza.
Nei contratti di finanziamento a rimborso graduale, I’impiego diffu-

4) ‘Il saggio di interesse costituisce, infatti, la misura della fecondita del denaro
(predeterminata ex legge o stabilita dalla autonomia negoziale) ed ¢ normalmente
determinato con espressione numerica percentuale in funzione della durata della
disponibilita e dell’ammontare della somma dovuta o del capitale (cfr. art. 1284 c.c.,
comma 1), ed opera, pertanto, su un piano distinto dalla disciplina giuridica della
modalita di acquisto del diritto, fornendo il criterio di liquidazione monetaria dello stesso
indipendentemente dal periodo - corrispondente od inferiore all’anno - da assumere a
base del conteggio (ne caso in cui occorra determinare, sulla base di un saggio di interesse
stabilito in ragione di anno, I’importo degli interessi per un periodo inferiore, bisogna
dividere I’ammontare degli interessi annuali per il numero di giorni che compongono
I’anno e moltiplicare il quoziente per il numero dei giorni da considerare)’. (Cass. n.
20600/2011).

14



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

so della capitalizzazione composta, oltre a sollevare per I’ammor-
tamento alla francese apprezzabili perplessita sul piano della legit-
timita, non sembra accompagnarsi ad un adeguato bilanciamento
delle parti, con una idonea e compiuta informazione e trasparenza
delle scelte adottate dagli intermediari nella predisposizione dei
piani di ammortamento sottoposti all’adesione dell’operatore re-
tail: frequentemente condizioni di rilievo vengono omesse o, come
le dizioni ‘alla francese’ e ‘all’italiana’, rimangono fraintese alla
comprensione, creando aspetti sostanziali di indeterminatezza e
vizio del consenso. Si fornisce il dettaglio e il titolo degli importi
da corrispondere alle distinte scadenze, ma non ¢ dato conoscere
come a tali importi si pervenga: si lascia 1’operatore retail nell’as-
soluta impossibilita, in via ordinaria, di acquisire consapevolezza
delle scelte imposte dall’intermediario. Questo rispecchia un’ance-
strale prevaricazione contrattuale che i principi di trasparenza, gia
da tempo acquisiti nell’ordinamento, hanno ampiamente rimosso
€ sanzionato.

Nei finanziamenti a rimborso graduale, al di 1a del nomen (alla fran-
cese, all’italiana, ecc..), non risulta alcuna univoca indicazione del
regime finanziario composto e del sistema di calcolo degli interessi,
né questi possono essere ricavati, solo in via induttiva, da una serie
di valori riportati in allegato, il cui criterio di determinazione rima-
ne inaccessibile ai non specialisti. Se poi il finanziamento ¢ a tasso
variabile, anche in presenza dell’allegato, riportante il piano di rim-
borso del capitale, rimane spesso, pure in via induttiva, inaccessibile
I’acquisizione del criterio di calcolo degli interessi, che rimane quindi
indeterminato.

Anche la Direttiva sul credito al consumo 2008/48/CE e I’art. 117
TUB dispongono, tra gli elementi previsti in contratto, ‘il tasso debi-
tore, le condizioni che ne disciplinano I’applicazione, .....". Tra que-
ste ultime non sembra si possa ‘tacere’ il regime di capitalizzazione
composta, né tanto meno il criterio di calcolo degli interessi. Risulta
alquanto piu significativa I’indicazione in contratto del regime finan-
ziario e del criterio di calcolo degli interessi, rispetto ad una mera
elencazione tabellare in allegato di importi che, noto 1I’importo della
rata, da soli, poco o nulla aggiungono all’acquisizione della consape-
volezza dell’impegno assunto; nell’ampia profusione dei valori tabel-
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lari si omettono gli elementi essenziali che caratterizzano il finanzia-
mento, che rimangono inespressi sia nell’allegato che nel corpo del
contratto.

In matematica finanziaria le tipologie di ammortamento (francese, ita-
liana, ecc..) si combinano con i regimi finanziari di regolamentazio-
ne del piano di rimborso (regime finanziario semplice o composto).
Per la tipologia di ammortamento alla francese (o a rata costante),
ad esempio, accanto all’usuale regolamentazione in capitalizzazione
composta, se ne riscontra una seconda, ancorché ormai desueta, che
sviluppa il piano di ammortamento in capitalizzazione semplice, con
una piu moderata rata a carico del cliente. La prima forma di ammor-
tamento ha incontrato nel tempo una generale e uniforme diffusione
fra gli intermediari, favorita dalla menzionata asimmetria contrattuale
ed informativa che presiede i rapporti di credito, accompagnata da una
significativa opacita delle condizioni contrattuali che riflettono sulla
clientela una sostanziale inconsapevolezza delle condizioni adottate
dall’intermediario nella predisposizione del piano di rimborso del ca-
pitale e del pagamento degli interessi.

Risulta assai frequente riscontrare lo stupore e la ‘sorpresa’ ex art.
1195 c.c. della clientela retail che, dopo aver pagato per piu anni le
rate del mutuo, costata un debito residuo ancora marcatamente ele-
vato. Questa ‘sorpresa’ ¢ la logica risultanza del regime composto
adottato dall’intermediario, che rimane celato nei valori tabellari ri-
portati nell’allegato al contratto. Tale sorpresa, piu che la modesta
emancipazione finanziaria del cliente, denuncia un sostanziale vizio
del consenso, riconducibile all’omissione in contratto delle condizio-
ni che qualificano il maggior onere ‘caricato’ sugli impegni finanziari
del cliente stesso.

D’altra parte ’art. 6 della Delibera CICR 9 febbraio 00, prima dei
mutamenti introdotti dal legislatore nell’art. 120 TUB, prevedeva che
le clausole relative alla capitalizzazione infrannuale degli interessi
non avessero effetto se non fossero specificatamente approvate. Ma
prima ancora di essere specificatamente approvate, devono essere
specificatamente riportate nel testo del contratto.

I pregnanti dubbi e perplessita, in tema di violazione/elusione ‘so-
stanziale’ del divieto imperativo posto dall’art. 1283 c.c. e dall’art.
120 TUB, che emergono dalle evidenze accertate in sede tecnico-
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finanziaria, congiunti con le carenze ed omissioni riscontrabili negli
accordi pattizi, accostati forse dalla giurisprudenza con un improprio
pregiudizio, sono state sommariamente liquidate senza un compiuto
approfondimento, pervenendo talvolta ad apprezzamenti che, come
sostiene G. Colangelo, sembrano voler ‘piegare la scienza a negare
se stessa’ ®.

Le contestazioni e i ricorsi in materia di finanziamenti a rimborso
graduale non risultano affatto sopiti e la stessa giurisprudenza non
sembra aver trovato al riguardo un approdo unanime e definitivo.°
La circostanza che una buona parte dei finanziamenti, mutui e leasing
siano interessati a tali criticita rende oltremodo opportuna un’attenta
riflessione, senza frapporre remore e pregiudizi che inficerebbero il
perseguimento di una corretta ed oggettiva lettura ermeneutica, volta
a presidiare, con I’equilibrio del contratto, I’efficiente funzionamento
del mercato del credito. Nel presente lavoro si ripercorrono e appro-
fondiscono 1 tratti finanziari che caratterizzano il regime finanziario
che regola i piani di ammortamento. Scandagliando funditus le diver-
se prospettive che informano sul piano finanziario il regime composto
e sul piano giuridico ’anatocismo, si vuole pervenire a dirimere e
chiarire i diversi approdi che qualificano da un lato la scienza finan-
ziaria e dall’altro I’ordinamento giuridico, analizzando gli aspetti di
assimilazione e divergenza, e dipanando le risultanze avanzate dai
matematici, per discriminare cio che resta un concetto tecnico che si
arresta nell’ambito scientifico-finanziario, da cio che invece riflette
aspetti che travalicano nell’ambito del diritto. Con 1’intento preor-
dinato di valutare la piena coerenza del piano di ammortamento - in
particolare quello francese, come viene diffusamente impiegato - con
1 principi che sottendono ed informano I’ordinamento giuridico.

5)  G. Colangelo, Interesse semplice, interesse composto e ammortamento alla francese, 11
Foro Italiano, 2015.

6) Permangono apprezzabili dubbi e perplessita che, oltre ad investire la legittimita e
coerenza dell’utilizzo della capitalizzazione composta con gli artt. 820, 821, 1283, 1284,
1815 c.c., 1418 c.c. e I’art. 120, 2° comma, lettera b) del TUB, coinvolgono la buona
fede, correttezza e trasparenza, direttamente e indirettamente implicanti gli artt. 1184,
1195, 1337, 1341, 1344, 1346, 1370, 1418 c.c., nonché¢ il Titolo VI del TUB e gli artt. 21,
33, 34, 35 € 36 del Codice del Consumo.
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2.1 1l regime finanziario: semplice e composto.

Nei finanziamenti si scambiano capitali in tempi diversi: ci0 rende
imprescindibile stabilire una legge di equivalenza intertemporale che
equipari sul piano economico-finanziario I’insieme degli spostamenti
di capitali che intercorrono fra le parti nel tempo. L’equiparazione nel
tempo si realizza attraverso il riconoscimento degli interessi, secondo
un algoritmo di calcolo, funzione del tempo e del capitale movimentato.
Ad ogni tipologia di ammortamento — che si caratterizza nelle moda-
lita e tempi di rimborso del capitale e pagamento degli interessi - la
scienza finanziaria associa due alternative regole di equivalenza in-
tertemporale: capitalizzazione semplice e capitalizzazione composta.’
Preliminare ad ogni trattazione delle metodologie di ammortamento
(rata costante, quota capitale costante, ecc.), si pone quindi la scelta
del regime finanziario, che essenzialmente puo essere circoscritto alle
due menzionate metodologie, rispondenti a principi diversi e per piu
aspetti sostanzialmente contrapposti.

rata costante

semplice N { quota capitale costante
ecc..
REGIME PIANO DI
FINANZIARIO AMMORTAMENTO

rata costante

{ quota capitale costante

composto 3
p ecc..

7) ‘Intendiamo in generale per regime di capitalizzazione un complesso di principi
economico-finanziari e di convenzioni che regolano lo svolgimento di un’operazione
finanziaria e permettono di definire le leggi di capitalizzazione e le leggi di sconto con
cui effettuare le valutazioni connesse all’operazione stessa. Nella prassi finanziaria si
hanno due regimi fondamentali: il regime di capitalizzazione semplice e il regime di
capitalizzazione composta, dai quali derivano regimi di capitalizzazione mista’. (G.
Varoli, Matematica finanziaria, Patron 2011).
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E opportuno fugare subito una diffusa ambiguita: ‘capitalizzazione
semplice’ € un’espressione poco felice per significare ‘senza capitaliz-
zazione’; nel regime semplice gli interessi, anche se vengono periodi-
camente calcolati sul capitale in essere (mensilmente, trimestralmente,
semestralmente, annualmente), divengono esigibili solo alla scadenza
del capitale (in matematica fondendosi allo stesso, in diritto unendo-
si allo stesso nell’esigibilita ma conservando la distinta natura).® Nel
regime semplice I’interesse viene calcolato, pur anche contabilizzato,
ma rimane ‘sterile’ sino alla scadenza del capitale, mentre nel regime
composto, se non viene pagato alla scadenza, 1’interesse si unisce al ca-
pitale, e costituisce il nuovo montante, produttivo di ulteriori interessi
nei periodi successivi sino al relativo pagamento. Nel regime semplice
gli interessi, prima della scadenza del capitale, maturano giorno per
giorno, ma rimangono improduttivi: in particolare, nei finanziamenti a
rimborso graduale, con il regime semplice, la previsione di pagamenti
periodici viene riferita esclusivamente agli interessi relativi al capitale
posto in scadenza, maturati dall’inizio alla data di pagamento, che di-
vengono esigibili contestualmente al capitale in scadenza.

Nel regime composto, invece, gli interessi vengono calcolati periodi-
camente e, o vengono pagati, 0 si fondono immediatamente con il ca-
pitale: in quest’ultima circostanza il capitale lievita di periodo in pe-
riodo, in successive capitalizzazioni degli interessi sino alla scadenza
del finanziamento.® La capitalizzazione degli interessi e il pagamento
anticipato risultano aspetti assimilati del regime composto: in entram-
be le circostanze gli interessi perdono la loro natura, divenendo pro-
duttivi, in un caso a carico del mutuatario, nell’altro nell’impiego che
il mutuante puo effettuare in un altro finanziamento. Questo aspetto,

3

8) Come osserva E. Levi: ‘... non si dovrebbe parlare di capitalizzazione semplice. Ma
questa terminologia ¢ molto usata, intendendo la parola “capitalizzazione” come
dinamica del capitale nel tempo’ (E. Levi, Corso di matematica finanziaria e attuariale,
pag. 22, Ed. Giuffré, 1964).

9) Al momento del pagamento, I’interesse perde la sua natura accessoria, divenendo
capitale, eventualmente produttivo di interessi altrove, nel portafoglio del mutuante:
‘Importa rilevare che, in generale, la modalita di formazione dell’interesse (se si vuole: la
velocita con cui il capitale investito cresce con il passare del tempo) non ha niente a che
fare con quella secondo la quale I’interesse prodotto viene staccato e reso disponibile’
(F. Cacciafesta, In che senso I’ammortamento francese (e non solo esso) dia luogo ad
anatocismo. Politeia, 120/2015).
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come si mostrera piu avanti, risulta dirimente per discriminare la pre-
senza o meno dell’anatocismo.

Con la scelta del regime semplice o composto, si individua la modelli-
stica di produzione degli interessi; in altri termini, si conviene il criterio
di equivalenza finanziaria fra I’importo del finanziamento che intervie-
ne al tempo t, ¢ gli importi dei rimborsi che interverranno al tempo t,;
stabilito il tasso di interesse, fra il capitale finanziato e 1 distinti rimborsi
si crea un legame di equivalenza temporale, in funzione biunivoca: dato
il capitale C al tempo t, € determinato il montane M al tempo t, ¢ vice-
versa. [ principi che presiedono il regime semplice e quello composto
trattano gli interessi con modalita diametralmente distinte e diverse;
tecnicamente 1’anatocismo — inteso come interesse che produce altro
interesse, matematicamente coincidente con la lievitazione esponenzia-
le degli stessi - si puod configurare nel regime composto, limitatamen-
te ai casi nei quali gli interessi vengono capitalizzati anziché essere
pagati. Questo aspetto qualifica una partizione nell’ambito operativo
del regime composto, che consente di distinguere il sotto-insieme delle
applicazioni nelle quali € possibile ravvisare 1’anatocismo.

In ogni finanziamento viene indicato il TAN, acronimo di tasso annuo
nominale ‘i’, detto anche convertibile k volte I’anno, i, = i/k. Il TAN
esprime anche il concetto economico di prezzo del finanziamento
ai sensi dell’art. 1284 c.c., in combinazione con I’art. 1815 c.c. Nel
regime finanziario semplice ’ammontare degli interessi si calcola,
applicando il TAN convertito nella ragione della scadenza, sul capi-
tale finanziato (C.i ). Nel regime finanziario composto I’ammontare
degli interessi si calcola, sul montante maturato, comprensivo degli
interessi precedentemente scaduti e rimasti impagati; se gli interessi
vengono regolarmente pagati alla scadenza, il montante rimane co-
stantemente espresso dal capitale e il TAN conserva la funzione di
prezzo assegnatogli dall’art. 1815 c.c.; se, al contrario, gli interessi
vengono capitalizzati, I’aggregato subisce una lievitazione esponen-
ziale e la misura del TAN, quale espressione economica del prezzo,
diviene fuorviante, risultando il TAN applicato al montante maturato,
anziché al capitale finanziato.
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2.1.1 Regime dell’interesse semplice e dell’interesse composto: pro-
prieta e calcoli.

In ogni finanziamento il regime finanziario degli interessi assolve
ad una funzione cardine del contratto: nel fissare I’algoritmo di
equivalenza finanziaria nel tempo, il regime finanziario prescelto
esprime la regola di calcolo del corrispettivo per 1’utilizzo del ca-
pitale, pattuita fra le parti; 1’omissione del regime finanziario puo
sostanzialmente pregiudicare la determinatezza del contratto.'”

A) 11 regime dell’interesse semplice ubbidisce al principio di ad-
ditivita. In questo regime la legge intertemporale di equivalenza,
per un finanziamento a rimborso graduale, ¢ data dalle relazioni di
montante e valore attuale: M=C_(1+k,i); C=M/(1+k.i), cio¢ a dire,
al tasso i del 10%, I'importo di € 1.200 a due anni (t,) € equivalente
all’importo di 1.000 al tempo zero (t ).** *Se i € il tasso di interesse,
I’interesse complessivo di un capitale C per untempo te: | = C,t,i.
Si parla in tal caso di interesse semplice (...) I’interesse risulta
proporzionale al tempo, anzi questa proprieta puo assumersi come
definizione dell interesse semplice’.*?

Per un finanziamento di € 1.000, all’interesse annuo del 10%, su un
orizzonte temporale di dieci anni, nel regime dell’interesse semplice,
gli interessi convenuti in contratto, coerentemente con il criterio di
progressivita lineare, vengono periodicamente (annualmente nell’e-
sempio) calcolati sul capitale iniziale, al quale si uniscono nel paga-
mento alla scadenza decennale.

10) In assenza di indicazione, I’ordinamento — sia con I’art. 821 c.c., sia con ’art. 1284 c.c.
—richiama d’appresso il regime semplice dell’interesse.

11) Un’operazione finanziaria ¢ in equilibrio in un determinato istante tk quando il valore
delle prestazioni e quello delle controprestazioni sono eguali (principio di equivalenza
finanziaria), secondo il regime adottato. Nel regime di capitalizzazione composta il
principio intertemporale di equivalenza finanziaria ¢ rispettato in ogni istante (tk)
compreso nel periodo di finanziamento, mentre nel regime di capitalizzazione semplice, il
principio di equivalenza finanziaria ¢ rispettato solo tra il momento iniziale e il momento
terminale del finanziamento (tn). Riporta il Varoli: ‘In regime di capitalizzazione
semplice non vale il principio di indifferenza dell’equilibrio finanziario, cio¢ il principio
di equivalenza finanziaria non puo essere applicato ad un tempo qualsiasi, ma solo al
termine del periodo convenuto’. ‘Cio dipende dal fatto che la legge di capitalizzazione
semplice ¢ una legge “non scindibile”.

12) E. Levi, Corso di Matematica finanziaria e attuariale, 1964, Giuffré.
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Anno 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Montante maturato in
capitalizzazione annuale semplice

Interesse maturato nell'anno - 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

1.000 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700 1.800 1.900 2.000

Nel regime finanziario semplice I’interesse maturato rimane propor-
zionale al capitale utilizzato ¢ il pagamento interviene contestualmen-
te al rimborso del capitale stesso; questi due aspetti caratterizzano
e qualificano la natura del regime semplice. Se I’interesse ¢ pagato
anticipatamente rispetto al capitale, si verte in regime composto: nella
circostanza, con il pagamento I’interesse diviene capitale, perde la ste-
rilita e diviene produttivo di interessi nel portafoglio del creditore .
B) Il regime dell’interesse composto ubbidisce al principio di scindi-
bilita. In questo regime la legge intertemporale di equivalenza con-
venuta in contratto, per un finanziamento a rimborso graduale, ¢ data
dalle relazioni di montante e valore attuale: M=C,(1+i); C=M/(1+1)%;
cio¢ a dire, ad esempio, al tasso i del 10% I’importo di € 1.000 finan-
ziato a due anni, lievita a € 1.100 al 1° anno e a € 1.210 al 2° anno:
I’equivalenza finanziaria pattuita fra il capitale finanziato e quello
rimborsato alle varie scadenze segue una progressione geometrica di
ragione (1+1). Con riferimento al finanziamento originario si perde la
proporzionalita lineare degli interessi al tempo e al capitale finanzia-
to, per acquisire una corrispondenza esponenziale, dipendente dalla
frequenza dei sotto-periodi di capitalizzazione, riportata all’esponen-
te della formula di progressione'*.

13) ‘Un’operazione si svolge in regime di capitalizzazione semplice quando ’interesse

¢ disponibile solamente alla fine del periodo di impiego. Un’operazione si svolge in
regime di capitalizzazione composta quando I’interesse ¢ disponibile alla fine di ogni
periodo di capitalizzazione’. (G. Varoli, Matematica finanziaria, Patron 2011).
Piu precisamente occorrerebbe dire: quando I’interesse, a prescindere dalla successiva
scadenza del capitale, ¢ disponibile alla fine di ogni periodo, I’operazione si svolge
in regime di capitalizzazione composta. ‘Quando il titolo da diritto a cedole d’eguale
ammontare al termine di periodi di eguali trimestri, semestri, ecc., chi acquista il titolo
puo ritenere, pertanto, di aver investito il suo capitale ad interesse composto’. (C. E.
Bonferroni, Fondamenti di Matematica attuariale, 1936-37).

14) Qui e nel seguito si tratta esclusivamente 1’interesse composto discreto, cio¢ strutture a
capitalizzazione non continua ma periodica. Ancorché I’art. 821 c.c. preveda la maturazione
degli interessi giorno per giorno, la rilevazione degli stessi nel periodo (mese, trimestre,
anno) viene sempre riferita al capitale in essere all’inizio del periodo, senza tener conto del
montante che lievita per la maturazione graduale degli interessi stessi. Solo al termine del
periodo prefissato ha luogo, nel regime composto, ’unificazione degli interessi al capitale.
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Un finanziamento di € 1.000, all’interesse annuo del 10%, su un oriz-
zonte temporale di dieci anni, suddiviso in unita periodali annuali, nel
regime dell’interesse composto, dara luogo alla seguente successione
di montanti:

Anno 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Montante in capitalizzazione | 4 409 1700 1210 1.331 1.464 1611 1772 1.949 2144 2358 2594
annuale composta

Interesse dell'anno, maturati, | 409 419 121 133 146 161 177 195 214 236
scaduti e capitalizzati

Gli interessi, coerentemente con il criterio di progressivita esponen-
ziale, vengono calcolati e uniti al capitale per formare il nuovo mon-
tante di riferimento. Il principio della capitalizzazione periodica degli
interessi risponde al principio di scindibilita: al termine di ciascun
intervallo temporale convenuto, il capitale incorpora gli interessi in
un processo iterato per tutte le unita periodali convenute (mese, se-
mestre, anno), sino al termine dell’orizzonte temporale di riferimento.
Pertanto, nell’interesse composto il montante ¢ proporzionale al capi-
tale ed esponenziale con la durata, espresso nel rapporto funzionale:
M=C, (1+i)".

Nell’equivalenza finanziaria connessa al principio di scindibilita, ri-
sultano compresi nel regime composto sia il caso in cui gli interessi
vengano, alla scadenza, uniti al capitale, sia il caso in cui gli interessi,
venendo alla scadenza pagati, vadano a costituire un distinto capi-
tale nel portafoglio del creditore. Elemento qualificante il regime di
capitalizzazione composta ¢ proprio la disponibilita dell’interesse a
divenire capitale, per il tramite del pagamento o della capitalizzazio-
ne, alla fine di ciascun periodo in cui ¢ frazionato il finanziamento, a
prescindere dalla scadenza di quest’ultimo. Questa circostanza trova
espressione, nei finanziamenti a rimborso graduale, nelle formule ma-
tematiche che fissano i rapporti fra Capitale (C), rata (R,) e Montante
(M) alla scadenza. Con la rata R, si paga una porzione del capitale €
tutti o parte gli interessi maturati. Attualizzando le rate R,, ciascuna
per il periodo di riferimento, si ottengono le quote parti di capitale
iniziale rimborsate a ciascuna scadenza, C,, C,, ... C, ...C = C. Si
presume che tutte le rate pagate possano all’occorrenza produrre nuo-
vi interessi nel medesimo regime composto cosi che al termine del
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periodo risultino rispettate le relazioni: C =) R /(1+i)* e M = C, (1+i)
"= Y R (IH)™,

Nel regime semplice il tasso di interesse si rapporta al tempo (k) in
forma moltiplicativa, (1+k*i); nel regime composto il tasso di interes-
se si rapporta al tempo in forma esponenziale, (1+i)X. Questo aspetto
risultera dirimente nel distinguere il regime che presiede i finanzia-
menti a rimborso graduale.

Il prezzo del finanziamento ¢ espresso dagli interessi, corrispon-
denti alla differenza M — C. Strettamente implicito nel prezzo ¢ il
concetto di proporzionalita: come per ogni altro prodotto o servi-
zi0, 1l prezzo del finanziamento ¢ commisurato proporzionalmente
al capitale ricevuto e al tempo del godimento. Il prezzo del finan-
ziamento viene usualmente espresso anche attraverso 1’aliquota
percentuale che si impiega per la sua determinazione, cio¢ il tasso
annuo. Tuttavia, mentre nel regime semplice il criterio di propor-
zionalita implicito nel concetto di prezzo viene rispettato dal tasso
che ne costituisce lo strumento di misura e determinazione, cosi
che alternativamente possa impiegarsi il tasso annuo di interesse
o il valore annuo degli interessi associati al finanziamento, nel re-
gime composto si perde la proporzionalita del tasso e con essa il
rapporto al prezzo, espresso dagli interessi: il tasso non misura piu
gli interessi, bensi solo I’accelerazione nella produzione degli stes-
si, ponendosi in un rapporto proporzionale al montante e quindi
esponenziale al capitale finanziato. Nell’esempio sopra riportato,
il tasso del 10% del regime semplice viene a costituire un’espres-
sione del tutto corretta e alternativa all’ammontare degli interessi
(€ 100) in ragione d’anno, mentre nel regime composto risulta fon-
te di apprezzabili fraintendimenti se inteso quale espressione del
prezzo: quest’ultimo, dato dagli interessi di € 1.594, cio¢ € 159,4
in ragione d’anno, nel suo concetto di proporzionalita, non ¢ piu
intercambiabile con il tasso (nominale) annuo impiegato, risultan-
do imprescindibilmente dipendente dal regime composto, del qua-
le il tasso diviene il parametro di accelerazione impresso ad ogni
capitalizzazione. L’impiego del saggio di interesse, in alternativa
al valore degli stessi, puo risultare fonte di apprezzabili equivoci se
associato al regime composto: sia il TAN che il TAE offrono un’in-
formazione non cosi immediata ed intuitiva del monte interessi ri-
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chiesto per il finanziamento, dovendosi concettualmente combi-
nare con il parametri di accelerazione, in funzione delle scadenze
oltre che della durata.
Al regime che regola il calcolo dell’interesse, ¢ strettamente asso-
ciato il concetto di ‘forza dell’interesse’ o ‘intensita (istantanea)
dell’interesse’ definita dal limite:
[_flr+ﬁr} fley 1 ) _ frig)
.‘.'.r—h:u: f' £) Fley’
In tal modo si puo distinguere ’interesse, espressione della dif-
ferenza fra montante e capitale, dall’intensita dell’interesse, data
dal rapporto dell’interesse stesso all’unita di tempo e di montante
maturato, che esprime un concetto di accelerazione nel tempo.
La ‘forza dell’interesse’,d(t), &(t), si rapporta in modo biunivoco
alla legge di capitalizzazione:
1) nella capitalizzazione composta, la forza dell’interesse,

5(t) = @ =In(1+ ), risulta costante;

dove f(t) é la funzione montante.

ii) nella capltahzzazwne semplice, la forza dell’interesse,
fried
4 (t) = E
Il tasso di interesse nel regime semplice misura il prezzo, nel regime
composto misura 1’accelerazione indotta nella crescita del prezzo.
Cio che distingue e qualifica il regime composto ¢ la velocita di pro-
duzione del montante maturato, che rimane costante nel tempo: dopo
ogni scadenza, i nuovi interessi si accrescono in un rapporto costante
al nuovo montante. Nel regime semplice, invece, tale rapporto tende
a flettere.
Con il regime composto, nei finanziamenti a rimborso graduale, ri-
sulta apprezzabilmente sfumata la differenziazione fra capitale ed in-
teressi: rimane indifferente, all’atto del pagamento periodico, il titolo
del pagamento se capitale o interesse, cio¢ I’imputazione della rata in
quota capitale e quota interessi, rimanendo invariato il montante sul
quale si producono nuovi interessi. Distinguendo il piano di rimborso
—nel quale vengono fissati semplicemente capitale erogato, periodici-
ta, durata e rata — dal piano di ammortamento, nel quale viene indicata
anche la partizione di ciascuna rata in capitale ed interessi, nei finan-
ziamenti a rimborso graduale, I’impiego del regime composto, in sé,
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determina solo e soltanto il piano di rimborso: la composizione delle
rate in quote capitale e interessi costituisce una scelta ulteriore ¢ quale
che sia quest’ultima, secondo la condizione prevista in contratto, sara
equivalente finanziariamente a tutte le altre scelte alternative (infini-
te), che possono derivare dal piano di rimborso individuato dalla ca-
pitalizzazione composta, sui parametri di riferimento convenuti. Nel
regime semplice, invece, il collegamento al piano di ammortamento
¢ diretto: la rata risulta univocamente determinata sia nel valore che
nella partizione, dovendo gli interessi in pagamento essere esclusiva-
mente riferiti alla quota capitale in scadenza.

Finanziariamente nella capitalizzazione composta ¢ ininfluente la
composizione della rata prescelta: gli interessi maturati giorno per
giorno, si fondono alla scadenza al capitale, determinando un mon-
tante indistinto dal quale ¢ sottratta la rata. Questa circostanza — che
caratterizza e distingue la capitalizzazione composta dalla capitaliz-
zazione semplice - crea una prima disparita sul piano giuridico: nel
regime composto, ad una diversa partizione (quota capitale e quota
interessi) della stessa rata, con il medesimo esito sul piano finanzia-
rio, corrispondono realta giuridiche diverse, risultando 1’obbligazione
principale (capitale) distinta dall’obbligazione accessoria (interessi).
Nel regime composto, a differenza del regime semplice, il saggio di
interesse, da solo, non consente di distinguere nella rata I’obbligazio-
ne principale dall’obbligazione accessoria: per altro, come si vedra
meglio nel proseguo, quest’ultima, nella sua unitarieta, risulta gia de-
finita con la rata nell’ammontare complessivo, indipendentemente dai
criteri di imputazione. *°

15) Per i mutui ad ammortamento la Cassazione ha reiteratamente precisato che ‘la
formazione delle rate di rimborso, nella misura composita predeterminata di capitale ed
interessi, attiene alle mere modalita di adempimento di due obbligazioni poste a carico
del mutuatario — aventi ad oggetto 1’una la restituzione della somma ricevuta in prestito e
I’altra la corresponsione degli interessi per il suo godimento — che sono ontologicamente
distinte e rispondono a finalita diverse’ (Cassazione n. 11400/14, Cfr. anche Cass. nn.
3479/71, 1724/77, 2593/03, 28663/13, 603/13, 2072/13).
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2.1.2 Capitalizzazione composta con pagamento anticipato degli in-
teressi maturati.

Nel regime finanziario composto, per ogni pagamento degli interessi
che interviene al tempo t, (t <t <t)) prima della scadenza del capi-
tale (t ), per il principio di scindibilita, I’equivalenza finanziaria si
consegue in t_ con il fattore composto di attualizzazione 1/(1+i)%; si
consegue in t, al termine del finanziamento, con il fattore composto di
capitalizzazione (1+1)™%. Il principio di scindibilita della capitalizza-
zione composta consente di disporre dell’equivalenza intertemporale
per ogni istante compreso nel periodo temporale dat at .

Nel regime finanziario semplice il pagamento degli interessi € pre-
visto esclusivamente con la scadenza del capitale; a differenza del
regime composto, 1’equivalenza intertemporale ¢ riscontrabile solo
tra il momento iniziale e finale del finanziamento.'® Come rileva il Va-
roli: ‘nelle valutazioni delle operazioni che si svolgono in regime di
capitalizzazione semplice il principio di equivalenza finanziaria deve
essere applicato prendendo come tempo di valutazione la scadenza
dell’operazione, scadenza stabilita quando € sorta I’operazione’.'’
Nel regime finanziario semplice 1’equivalenza intertemporale non ¢
propriamente significativa al di fuori di una pari scadenza di capitale
ed interessi, nel senso che non esiste un metro di equivalenza finan-
ziaria oggettivo che renda omogenee scadenze degli interessi in tempi
dissimili dal capitale. Il tasso semplice, relativo a scadenze diverse,
assume significati diversi: nel regime semplice non vi ¢ alcun princi-
pio di coerenza logico-matematica che consenta di stabilire 1’equiva-

16) Se poi il rimborso del capitale interviene in pill momenti, 1’equivalenza finanziaria si
realizza distintamente e separatamente per ciascuna quota capitale posta in scadenza.

17) ‘Mentre, nel caso di una legge scindibile (come nel regime composto), si pud immaginare,
in linea teorica, che I’operazione si possa modificare ad ogni istante col versamento o il
prelevamento di importi qualsivoglia (e sara solo una questione pratica non interessante
I’impostazione se, per ovvi motivi, il titolare di un deposito a risparmio non potra ad
esempio prelevare piu del suo montante, e un correntista potra invece sorpassarlo ma non
oltre un certo massimo di “fido”, e cosi via), invece nei casi di non scindibilita restrizioni
del genere (o almeno remore) sono essenziali per assicurarne il funzionamento. Fare la
stessa operazione in modi diversi non ¢ piu infatti, in tal caso, equivalente; perché venga
seguita la via prevista da una certa legge non scindibile, occorre quindi che, o le varianti
accessibili al cliente siano per lui meno vantaggiose di quella prevista, o le varianti
vantaggiose esistenti siano precluse da appropriate norme e divieti, od almeno rese
malagevoli da spese accessorie o fastidi o rischi che s’incontrerebbero per realizzarle’
(B. De Finetti, Lezioni di matematica finanziaria, Ed. Ricerche, 1955).
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lenza finanziaria fra importi il cui pagamento ¢ convenuto in tempi
diversi dal momento iniziale e finale del capitale. Per sopperire a tale
carenza si rende necessaria un’apposita integrazione contrattuale che
regoli I’eventuale estinzione anticipata del finanziamento.

In generale, per un rimborso unico alla scadenza, se si prende in
esame ad es. il caso di estinzione anticipata in t, di un’operazione
scadente in t , per il valore di estinzione occorre introdurre una con-
venzione di equivalenza sussidiaria, integrativa del regime semplice
regolante il decorso fisiologico del piano. Un principio sussidiario di
equivalenza potrebbe essere il versamento di una somma a saldo pari
a C =C,(1+k,i), cioe il montante residuo maturato sino al tempo k,
ma potrebbe anche essere: C, = [C,(1+n,1)]/[1+i,(n-k)], cio¢ il valore
C, disponibile in t_che permetta al creditore, con il suo reimpiego da
t at di ottenere in t il montante originariamente convenuto. ‘Se |
due operatori, precisa Varoli, convenissero di estinguere anticipata-
mente I’operazione con la somma C,=C,(1+Kk.i) ... non si potrebbero
sollevare obiezioni perché i contraenti, di comune accordo, possono
regolare i loro rapporti come vogliono, pero si deve dire che in questo
caso concettualmente I’operazione nel suo complesso non si svolge
piu in regime di capitalizzazione semplice’.*8

Nel regime semplice, nel rigore dei termini definitori, non ¢ possibile
concepire alcuna forma di equivalenza intertemporale con pagamenti
degli interessi in tempi diversi dalla scadenza del capitale. Il tratto
caratteristico e definitorio del regime semplice ¢ proprio il pagamento
degli interessi congiunto al capitale di riferimento, cio¢ a dire il con-
cetto di capitalizzazione/esigibilita alla scadenza del capitale.

Per 1 finanziamenti a rimborso graduale, nei quali si ha un momento
iniziale nel quale interviene il finanziamento del capitale C, e tanti

18) Anche M. Caliri adatta il distinto pagamento periodico degli interessi prima della
scadenza del capitale al regime finanziario semplice modificando tuttavia il calcolo degli
interessi: ‘E possibile tuttavia far riferimento alle altre leggi di capitalizzazione, ma in
tal caso gli interessi verranno calcolati in maniera diversa; infatti, in capitalizzazione
semplice, ogni quota costante di interesse ¢ inferiore a C*i, in quanto, rispetto agli
interessi pagati a scadenza, se ne anticipa il godimento. Per calcolarne I’ammontare si
osservi che ogni quota, indicata con Is, ¢ ottenuta rateizzando gli interessi complessivi
C*i*n da corrispondere alla fine dell’operazione; pertanto, dovendo la rendita di rate Is
essere equivalente finanziariamente al pagamento degli interessi C¥*i*n in n, si ha:

C*1*n=n*Is*[1+i*(n-1)/2] dalla quale si ricava Is= [C*i/(1+i*(n-1)/2] < C*1’.
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momenti successivi corrispondenti ai rimborsi graduali C, del finan-
ziamento, 1’equivalenza finanziaria concepita in contratto si realizza
unicamente riportando a t; (attualizzazione) tutte le diverse scaden-
ze dei rimborsi futuri.’ In caso di estinzione anticipata, la scelta del
principio di equivalenza sussidiaria va ricondotta, per le alternative
sopra menzionate, al debito residuo in essere all’atto della sopravve-
nuta chiusura anticipata.

Tornando al regime composto, una situazione peculiare si viene a
creare quando gli interessi maturati ad ogni scadenza vengono pa-
gati ancor prima che il capitale venga a scadenza: in tale circostanza
si arresta la funzione ascendente del montante, che rimane invariato
sull’importo del capitale finanziato. Non muta il regime finanziario
composto del piano di ammortamento, che conserva la tipica acce-
lerazione costante di crescita ma assume una forma ‘ibrida’: la lie-
vitazione esponenziale degli interessi si arresta in capo al debitore e,
mutando la natura, prosegue eventualmente nel portafoglio del credi-
tore. %

Pagare dopo dieci anni il capitale di € 1.000 e I’interesse composto del
10% (pari a € 1.594), o rimborsare il capitale dopo dieci anni e pagare
ogni anno ’interesse del 10% (pari a € 100), sono rappresentazioni
finanziarie equivalenti del medesimo regime finanziario composto:
gli interessi, una volta pagati, perdono la ‘sterilita’. Se gli interessi
sono pretesi anticipatamente modificano la propria natura, costituen-
do altrove, nel portafoglio dell’intermediario, un diverso capitale che,
persa la connotazione di ‘sterilita’, torna eventualmente produttivo di
interessi, replicando le caratteristiche proprie del regime finanziario
composto.

Diversamente, sul piano giuridico, rimangono estranee al rapporto
le vicende che subiscono gli interessi una volta usciti dalla sfera del

19) Teoricamente ’equivalenza potrebbe essere individuata nel riportare al momento finale il
pagamento delle rate, ma tale operazione non avrebbe attinenza con i termini contrattuali:
la convenzione pattuita ¢ esclusivamente rivolta all’equivalenza fra il momento iniziale e
le n scadenze dei rimborsi previsti nel piano.

20) Il piano di rimborso del capitale a scadenza con pagamento periodico degli interessi
si qualifica nell’ambito del regime composto di capitalizzazione: ‘In questa forma di
rimborso si riconosce la logica degli interessi maturati e via via liberati che si ricollega
alla capitalizzazione composta e pertanto la quota annua di interessi ¢ costante e pari a
C*1’. (M. Caliri, Appunti di matematica finanziaria, Giappichelli, 1998, pag. 126).

29



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

debitore. In tale connotazione del regime composto viene meno la so-
vrapposizione concettuale con 1’anatocismo giuridico. L’ ordinamento
¢ rivolto ad evitare la spirale ascendente della produzione di interessi
su interessi in capo al fruitore del credito: se il pagamento degli stessi
interviene ad ogni scadenza, tale spirale viene meno.

Con il pagamento ad ogni scadenza degli interessi maturati, si con-
figura una forma peculiare di regime composto, nella quale non si
ravvisa alcuna produzione di interessi su interessi, né 1’ascesa espo-
nenziale degli stessi, elemento qualificante I’anatocismo stesso.

In matematica finanziaria non ¢ uso parlare di anatocismo ma solo di
capitalizzazione, o ancor meglio di regime finanziario dell’interesse
composto, implicante concettualmente sia il caso che I’interesse ma-
turato venga pagato prima della scadenza del capitale, sia il caso che
I’interesse maturato venga aggiunto al capitale a scadere: entrambe
sono informati ad una funzione esponenziale dell’interesse, ancorché
nella prima forma non si assista, in capo al prenditore, ad alcuna pro-
duzione di interessi ‘secondari’ e si conservi la proporzionalita degli
interessi al capitale finanziato, senza alcuna lievitazione ascendente
degli stessi.?!

Mentre il regime finanziario composto si caratterizza nell’accelera-
zione della velocita di produzione degli interessi, misurata dall’in-
tensita istantanea costante, I’anatocismo si caratterizza e qualifica
direttamente nella modalita di produzione degli interessi: il secondo
implica il primo, ma non il viceversa. L’anatocismo implica il regime
composto, ma quest’ultimo non comporta necessariamente il primo:
la lievitazione esponenziale o proporzionale del monte interessi per-
mette di distinguere, qualificare e discriminare la presenza o meno del
rilievo giuridico dell’anatocismo.

Il regime composto presenta quindi una portata concettuale piu estesa
dell’anatocismo che si ricava dal dettato letterale dell’art. 1283 c.c. e
dell’art. 120 TUB, 2° comma. In matematica finanziaria non vi & dif-

21) Sipossono distinguere essenzialmente tre forme tipiche di rimborso dei finanziamenti:

1. Rimborso globale alla scadenza. Al termine del finanziamento si rimborso in un’unica
soluzione I’intero montante, capitale ed interessi maturati;

2. Rimborso dell’intero capitale alla scadenza e pagamento periodico degli interessi maturati.

3. Rimborso periodico del capitale e degli interessi maturati mediante rate che ammortizzano
in parte il capitale e in parte o per intero gli interessi maturati.
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ferenza di regime se I’interesse viene pagato anziché essere capitaliz-
zato, in quanto I’intensita di produzione del debito in essere non muta,
collocandosi a monte del pagamento e/o capitalizzazione; al contrario
sul piano giuridico, se con il pagamento I’interesse fuoriesce dal mon-
tante a debito e determina I’arresto della spirale ascendente, in capo
al debitore viene meno 1’effetto esponenziale sul monte interessi che
qualifica I’anatocismo.

Nei finanziamenti tipo Bullet, ancorché si verta in regime composto,
con il pagamento degli interessi alla scadenza, anticipato rispetto al
capitale di riferimento, il debitore subisce 1’onere di pagarli anticipa-
tamente, ma evita il monte interessi esponenziale, che contraddistin-
gue la presenza dell’anatocismo.

Si mostrera nel proseguo che, singolarmente, nei finanziamenti con
ammortamento alla francese, nella peculiare costruzione del piano
adottata dagli intermediari creditizi, ancorché gli interessi maturati
vengano pagati anticipatamente rispetto al capitale, si conserva, in
tutta la sua dimensione, la lievitazione esponenziale degli stessi, de-
terminando, rispetto al regime semplice, una maggiorazione che ri-
produce I’effetto anatocistico.

Al contrario, nei finanziamenti a rimborso graduale con ammortamen-
to all’italiana, nella modalita ordinariamente impiegata dagli interme-
diari creditizi, il regime composto non apporta alcuna maggiorazione
anatocistica rispetto all’impiego del regime semplice, ma si risolve
semplicemente nel pagamento anticipato degli interessi, operazione
del tutto legittima nella misura in cui risulti espressamente convenuta
fra le parti I’adozione del regime composto, con calcolo degli interes-
si sul debito residuo.

2.2 1l piano di ammortamento alla francese (a rata costante) nel regi-
me finanziario semplice e composto.

Nel rimborso graduale il debitore procede a pagare gradualmente il
capitale e gli interessi, generalmente a prefissate scadenze: ‘I’ope-
razione di ammortamento interviene fra un prestatore e un debito-
re (mutuante e mutuatario) e consiste nei pagamenti che il secondo
versa al primo allo scopo di ammortare (estinguere, rimborsare) il
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debito, tenendo conto degli interessi convenuti’.?

La caratteristica comune a tutte le operazioni di finanziamento (a rim-
borso graduale o a scadenza) ¢ la presenza, in capo al debitore, di
due distinte obbligazioni, quella principale relativa al capitale e quella
accessoria relativa agli interessi. Alla prima corrisponde nel piano di
ammortamento il principio di chiusura elementare: la somma delle
quote capitale previste ad ogni scadenza eguaglia il capitale origina-
riamente finanziato; alla seconda corrisponde nel piano di ammorta-
mento, il regime finanziario adottato nella produzione degli interessi,
attraverso le specifiche formule, espressioni tipiche dell’additivita o
della scindibilita, combinate con il criterio di imputazione degli inte-
ressi nella rata.

Piu in generale, I’ammortamento graduale puo realizzarsi in infiniti
modi, fissando le n quote capitale, per le quali sussiste unicamente il
vincolo sopra accennato: C=) C, Il problema ha quindi n-1 gradi di
liberta e diviene determinabile fissando il regime finanziario con n-1
vincoli indipendenti.

Il piano di ammortamento del finanziamento si configura, secondo il
regime finanziario che lo governa, nel pagamento, alle scadenze con-
venute (t,), delle Rate (R,), nella composizione di Quota Capitale (C,)
¢ Quota Interessi (I,) e nel Debito residuo risultante (D, ).
L’Equazione generale, esprimente il piano di ammortamento, viene
dal Bonferroni ricavata prevedendo che il debito C venga suddiviso
in n parti e ‘la parte C, del debito venga rimborsata in (al tempo) t,
con i suoi interessi, cioe ne venga rimborsato il montante C, . f(t ,t)’.
In altri termini, ‘I’ammortamento si pud concepire, pertanto, come
risultante di n costituzioni di capitale (corrispondenti alle n parti
C, C,, ...C), chiuse rispettivamente in t, t,, ... t . In tale costrutto
I’ammortamento del debito C viene concepito ‘come risultante di n
ammortamenti totali (ad unica soluzione), tutti con inizio in t e con
scadenze diverse (t, t, ... t ).

Questa ¢ I’equazione generale che il Bonferroni assume ad espressio-
ne del piano di ammortamento: fissato il modello di rimborso prescel-
to (francese, italiano, ecc.), la rata sara data da R, = C_, f(t t ), dove

22) C.E. Bonferroni, Fondamenti di Matematica attuariale. Universita di Firenze, 1937, pag.
290 e segg.
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C, esprime la quota capitale e f(t ,t,) esprime la funzione e il regime
finanziario convenuto per il calcolo degli interessi, che determina le
condizioni di chiusura.

Evitando articolate formule matematiche e rimanendo su un piano
elementare, una esemplificazione dell’equazione del Bonferroni puo
essere fornita da un mutuo, con C = € 1.000, ripianato in n. 4 rate an-
nuali eguali (ammortamento alla francese R =R,=R,=R,), compren-
sive ciascuna di una quota capitale (C,, C C ZC C)ediuna
quota interessi al tasso annuo nomlnale (TAN) i= 10%

Questo ammortamento, riguardato in termini finanziariamente equi-
valenti, come 4 prestiti dell’importo di C,, contratti al tempo t_ € sca-
denti ai tempi t_con k = 1, 2, 3, 4, fornisce, in capitalizzazione sem-
phce [f(t,t) = (1+k.i)] e capltahzzaZlone composta [f’(t ,tk) (1+1)4],
1 seguenti valori della rata costante, composta da interessi crescenti e
capitale decrescente.

Piano di ammortamento a rata costante: semplice e composto.
(Capitale €1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)
Regime finanziario semplice. Ry = Cyx (1+ksi) Tav. 1.a|| Regime finanziario composto. R'y =Cu(4)*  Tav.lb
Quota Residuo debito Quota Residuo debito
Anno| capitale | Quota . Rata Interessi |[Anno| capitale | Quota ) Rata Interessi
c interessi Capitale X ¢ interessi Capitale X
k maturati K maturati
0 - - - 1.000,00 - 0 - - - 1.000,00 -
1 | 281,81 28,18 309,99 | 718,19 71,82 1 286,79 28,68 31547 | 713,21 71,32
2 | 258,32 51,66 309,99 | 459,87 91,97 2 | 260,72 54,75 315,47 | 452,49 95,02
3 238,45 71,54 309,99 221,42 66,43 3 237,02 78,45 315,47 215,47 71,32
4 221,42 88,57 309,99 0,00 0,00 4 215,47 100,00 315,47 0,00 0,00
1.000,00 239,95 1.239,95 1.000,00 261,88 1.261,88

Il valore della rata viene determinato, in funzione del regime finanzia-
rio adottato, dalle equivalenze:

a) nel regime finanziario di capitalizzazione semplice: C=).C,; C=}.
R/(1+k,i);*

23) Nei manuali di matematica finanziaria I’impiego del regime semplice nei finanziamenti
a rimborso graduale viene sviluppato calcolando la rata nelle due modalita nelle quali ¢
rispettato il principio di equivalenza finanziaria, cioé riportando i versamenti al momento
iniziale o alternativamente al momento finale. Questo puod determinare un’ambiguita
nella definizione del valore della rata, in quanto i due procedimenti menzionati non
conducono allo stesso valore. Tuttavia, come accennato, questa criticita del regime
semplice impiegato nei rimborsi graduali risulta superata osservando che nel piano di
ammortamento non si ha un’unica scadenza del capitale ma tante scadenze frazionate
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b) nel regime finanziario di capitalizzazione composta: C=3 C’; C=}.
R,’/(1+i), oppure I’equivalente C,(1+i)"=Y R’ (1+i)™.

I1 fattore k (tempo) di progressione dell’interesse ‘i’ risulta esplicitato
in termini proporzionali in a), in termini esponenziali in b).

Negli sviluppi dei due piani di ammortamento, ad ogni scadenza t,, gli
interessi risultano calcolati sulla quota capitale giunta a scadenza e di-
venuta esigibile, in capitalizzazione semplice (riquadro di sinistra) e
composta (riquadro di destra), per il periodo da t at,; il debito residuo
si compone, oltre che delle quote capitale che rimangono da pagare, an-
che degli interessi gia maturati su tali quote, anch’essi non ancora paga-
ti.?* Nel primo sviluppo (riquadro di sinistra), I’interesse ¢ calcolato in
maniera lineare, (1+k,1), proporzionale al capitale finanziato e al tempo;
nel secondo sviluppo (riquadro di destra), I’interesse ¢ calcolato in ma-
niera esponenziale con il tempo, (1+i), cio¢ riferito al montate matu-
rato ad ogni scadenza, anziché al capitale originariamente finanziato. »

quante sono le rate previste. Seguendo le indicazioni del Varoli, nel regime finanziario
semplice, in coerenza con la specificita del regime stesso (coincidente scadenza di
capitale ed interessi), per la determinazione della rata costante ¢ necessario far ricorso
alla formula retrospettiva di attualizzazione semplice (condizione iniziale): R=C/[} 1/
(1+k*1)], anziché alla formula prospettiva di capitalizzazione semplice (condizione
finale): C*(1+n*i)=) R*[1+(n-k)*i], che condurrebbe ad un diverso valore della rata (€
304,35). Infatti, per gli elementi che connotano e qualificano 1’accordo di finanziamento
non avrebbe senso, coerente con il rimborso graduale, porre I’equivalenza delle rate con
il capitale ricondotto interamente alla scadenza finale (ipotesi alternativa considerata
nei manuali di matematica finanziaria). La pattuizione interviene all’inizio del
finanziamento: in base agli impegni contrattuali assunti, la condizione di equivalenza
relativa non puo che essere posta fra il capitale finanziato al tempo zero e quello per il
quale si ¢ assunto 1’impegno al rimborso pro-quota alle singole scadenze. Questo ¢ per
altro il criterio uniformemente adottato per il calcolo del TAE e TAEG. Occorre inoltre
osservare che, non essendo definita matematicamente alcuna equivalenza finanziaria al
di fuori delle scadenze previste in contratto, I’impiego del regime semplice comporta
un’implementazione contrattuale che vada a regolare 1’estinzione anticipata.

24) I criteri di costruzione del piano di ammortamento in capitalizzazione semplice riportato
nel riquadro di sinistra di Tav.1, risulterebbero coerenti, oltre che con il dettato dell’art.
821 c.c. e dell’art. 120 TUB, con il principio di imputazione dell’art. 1194 c.c. alle
obbligazioni pecuniarie, richiamato recentemente dalla Suprema Corte n. 10941/16 per
il conto corrente, in assenza di un’esplicita volonta convenuta/espressa dal mutuatario:
nella circostanza, la Cassazione ha stabilito che 1’esigibilita e liquidita degli interessi
presuppone I’esigibilita e liquidita del capitale, che appunto si riscontra nella quota
capitale inclusa nella rata.

25) Un’analoga costruzione pud essere concepita per I’ammortamento all’italiana (quote
capitale costanti) e, pit in generale per ogni finanziamento a rimborso graduale.
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Nei piani di ammortamento sopra riportati, le quote capitale C,, che
hanno una scadenza procrastinata nel tempo, presentano di riflesso un
‘carico’ di interessi maturati via via piu elevato (in forma semplice
nel riquadro di sinistra, in forma composta nel riquadro di destra). Il
regime composto, rispetto a quello semplice, comporta un ‘carico’
maggiore degli interessi, corrispondente agli interessi anatocistici (€
21,93 = 1.261,88 — 1.239,95), che si riflette in una maggiorazione
della rata (€315,47 — 309,99 = 5,48), rispetto al piano sviluppato nel
regime semplice.

La stessa composizione della rata viene utilizzata da F. Cacciafesta
per pervenire a definire i due distinti piani di ammortamento alla fran-
cese, individuati dal regime finanziario composto e semplice: *... un
prestito di tipo “Zero Coupon Bond a interesse composto™ per t anni
al tasso annuo i e dell’ammontare R/(1+i)", riceve al tempo O que-
sta somma, ed e tenuto a pagare R al tempo t. Si immagini allora di
contrarre simultaneamente il prestito di ammontare R /(1+i) per un
anno, quello di ammontare R,/(1+i)? per due, ...., quello di ammon-
tare R /(1+i)" per n; in forza della formula C= ZR/(1+i)t si riceve
complesswamente C e si & impegnati a pagare la successione di rate
(R, R, ..., R). Dunqueil portafogllo descritto é equivalente al nostro
prestlto smgolo (...) E allora ovvio come possa procedersi allo stesso

Piano di ammortamento all'italiana (quota capitale costante).
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni) Tavola 2
Regime finanziario semplice. Ry =Gy (1-+k-i) Regime finanziario composto. Ry =C'y.(14)"
Quota Rata Residuo debito Quota Rata Residuo debito
. Quota = . Quota -
Anno| capitale | .| Flussidi Interessi ||Anno| capitale | .| Flussidi Interessi
interessi Capitale y interessi Capitale
G pagamento maturati Ci pagamento maturati
0 - - - 1.000,00 - 0 - - - 1.000,00
1 250,00 25,00 275,00 750,00 75,00 1 250,00 25,00 275,00 750,00 75,00
2 250,00 50,00 300,00 500,00 50,00 2 250,00 52,50 302,50 500,00 105,00
3 250,00 75,00 325,00 250,00 25,00 3 250,00 82,75 332,75 250,00 82,75
4 250,00 100,00 350,00 0,00 0,00 4 250,00 116,03 366,03 0,00 0,00
1.000,00 250,00 1.250,00 1.000,00 276,28 1.276,28

Il Bonferroni illustra anche, in alternativa a quelli sopra riportati, i distinti piani di
ammortamento progressivo in regime composto, con interessi calcolati sul debito residuo
e quindi decrescenti nel tempo. Questi piani, con la dizione ‘alla francese’ e ‘all’italiana’
sono quelli adottati dagli intermediari bancari.
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modo, ma usando la formula C=} R/(1+it) ... e da questa si ricava
quella che potremmo chiamare la rata di un “ammortamento alla
francese a interesse semplice™. (...) Si ricava dunque che esistono,
almeno concettualmente, due diverse forme di ammortamento a rata
costante: una a interesse semplice, una a interesse composto. Questa
seconda e quella piu comunemente utilizzata’.>

26) F. Cacciafesta, ‘A proposito dell’articolo “Sull’anatocismo nell’ammortamento alla
francese”, in Banche & Banchieri, n. 4/15. Partendo dalla stessa equivalenza finanziaria
fra il finanziamento ammortizzato in capitalizzazione composta, con metodo francese,
in n rate e la somma di n finanziamenti ad unica soluzione, anche P. Fersini ¢ G. Olivieri
— nell’articolo al quale fa riferimento F. Cacciafesta - pervengono alla medesima
conclusione, ribadendo altresi che, anche nel diverso computo degli interessi sul
debito residuo (piu avanti illustrato), anziché sul capitale in scadenza, si ha parimenti
capitalizzazione composta e quindi produzione di interessi su interessi. ... ¢ possibile
affermare che il debito inizialmente contratto di importo A, che veniva ammortizzato
con metodo francese pagando n rate posticipate pari a R, al tasso i, risulta equivalente
alla somma di n debiti rimborsati, ognuno in un’unica soluzione, dopo 1,2, ..., t, ....,n
anni, di importo costante R. Se ¢ pacifico affermare che esiste questa equivalenza, allora
possiamo affermare che il fenomeno del calcolo degli interessi sugli interessi riguarda
sicuramente ciascuno degli n debiti, ma riguarda anche 1’unico debito di importo
iniziale A risultando la somma degli n debiti. (...) La considerazione spesso utilizzata
per affermare che nell’ammortamento alla francese non esiste il fenomeno del calcolo
degli interessi sugli interessi gia maturati € che, in ciascun periodo, la quota interessi ¢
calcolata sul debito residuo nell’anno precedente, argomentando che di fatto ‘si pagano’
¢gli interessi solo sul capitale ancora da restituire ed escludendo la possibilita di calcolo
degli interessi sulla componente di interessi composta. Tale affermazione ignora tutte
le considerazioni espresse in questa nota e soprattutto il fatto che il debito residuo ¢
funzione della quota capitale che a sua volta dipende dal calcolo della rata costante,
che ricordiamo ¢ calcolata nel regime finanziario della capitalizzazione composta.
Non bisogna dimenticare che gli interessi ancorché ‘semplici’ nell’intervallo di tempo,
supposto unitario, tra due scadenze successive, finiscono per incorporarsi nel capitale
che 1i ha generati, secondo lo schema tipico della capitalizzazione composta. Il piano
di ammortamento alla francese ¢ un piano a rate prefissate che si suppongono tutte
costanti. Il fatto che esista I’equivalenza finanziaria in capitalizzazione composta tra le
rate che si versano e il debito inizialmente contratto deve necessariamente permeare
tutto il piano di ammortamento e le grandezze che ivi vi compaiono. (P. Fersini e
G. Olivieri, Sull’anatocismo nell’ammortamento francese’, Banche & Banchieri
2/2015). Pur condividendo il principio che il regime composto permea tutto il piano di
ammortamento, si ritiene giuridicamente inconsistente valutare gli interessi incorporati
nel capitale che li ha generati: gli interessi, piu che risultar ‘semplici’ nell’intervallo di
tempo, risultano effettivamente semplici nella diversa successione ordinale estesa a tutti
i rimborsi del capitale. Come si mostrera nel proseguo, il criterio di imputazione adottato
determina uno slittamento in avanti dei rimborsi del capitale che muta sostanzialmente
gli interessi secondari del regime composto impiegato per determinare la rata, in
interessi primari dell’equivalente regime semplice applicato alla mutata serie di rimborsi
del capitale. Allungando i tempi di rimborso non si determina alcuna produzione di
interessi su interessi, ancorché, coerentemente con il regime composto che permea il
piano, si riscontra un monte interessi esponenziale, rispetto all’alternativo impiego del
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Teoricamente il piano di ammortamento alla francese, inteso specifi-
catamente nella rata costante, puo essere sviluppato sia in capitalizza-
zione semplice che in capitalizzazione composta,?” anche se i manuali
di matematica finanziaria, accompagnando gli usi di mercato, presta-
no attenzione prevalentemente all’ammortamento a rata costante in
capitalizzazione composta. 2

Ancorché si riscontri un uso promiscuo del termine alla francese, a
rigori, con tale ammortamento i padri storici della scienza finanziaria
solevano individuare i piani nei quali ricorrono tre condizioni: 1) rata
costante; i1) ammortamento progressivo, in regime finanziario com-
posto; iii) interessi della rata calcolati sul debito residuo. Diversamen-
te, nell’uso corrente, adottato anche dai moderni accademici e dagli
stessi operatori del credito, il termine ‘ammortamento alla francese’
viene associato alla ‘rata costante’, tanto che nei contratti si incontra
la terminologia ‘alla francese o rata costante’, oppure piu semplice-
mente ‘a rata costante’, in alternativa di ‘alla francese’.? La circo-
stanza non ¢ di poco conto in quanto il piano di ammortamento ‘alla
francese’, se inteso nei termini indicati storicamente da De Finetti,
Bonferroni, Santoboni, Levi ed altri, risulta definito sia nella rata che
nella sua composizione; al contrario, inteso nell’uso ormai corrente

regime semplice. Quanto riscontrato nell’ammortamento alla francese non ¢ estensibile
all’ammortamento all’italiana. In quest’ultimo, con 1’usuale criterio di imputazione degli
interessi al debito residuo, non si riscontra alcuna lievitazione esponenziale del monte
interessi, ma semplicemente un’anticipazione del pagamento degli stessi.

27) Cfr. P. Fersini e G. Olivieri, F. Cacciafesta, sopra menzionati; cfr. anche G. Varoli, C.
Mari e G. Aretusi.

28) E.Levi fariferimento al vincolo di pagamento degli interessi maturati a ciascuna scadenza
e ne sviluppa un impiego esclusivamente in capitalizzazione composta, altri fanno
riferimento alla progressivita di estinzione del capitale. ‘Il termine di metodo progressivo
in senso stretto col quale ¢ noto il metodo francese non risiede nel semplice fatto che esso
prevede quote capitali tutte positive, percio debiti residui strettamente decrescenti, bensi
nel fatto che queste descrivono una ben precisa progressione geometrica’ (Bortot ed altri,
Matematica finanziaria). Cfr. anche L. Santoboni, Lezioni di matematica finanziaria,
Eredi Veschi, 1968, pag. 143; S. Vianelli, Matematica finanziaria, Calderini, 1968, pag.
125.

29) 1l contratto, di regola, non riporta alcun riferimento al regime finanziario impiegato,
né alle modalita di calcolo degli interessi e il glossario o legenda che, a norma delle
Disposizioni di Trasparenza, deve essere riportato in contratto, si limita al piu a replicare
la generica dizione suggerita dalla Banca d’Italia: ‘La rata prevede una quota capitale
crescente e una quota interessi decrescente. All’inizio si pagano soprattutto interessi; a
mano a mano che il capitale viene restituito, I’ammontare degli interessi diminuisce e la
quota di capitale aumenta’.
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di ‘rata costante’, rimane indefinito; se poi si precisa il regime
composto, rimane definito esclusivamente nell’importo della rata,
risultando la partizione della stessa, in quota capitale e quota in-
teressi, una scelta ulteriore fra le tante matematicamente possibili e
finanziariamente equivalenti.

2.2.1 Ammortamento alla francese: I’imputazione della rata.
Secondo ’equazione generale del Bonferrone, I’ammortamento alla
francese del mutuo di € 1.000 puo essere concepito come 1’aggregato
di n. 4 ammortamenti ad unica soluzione, decorrenti dal tempo zero
e scadenti rispettivamente dopo 1, 2, 3 e 4 anni: gli interessi sono
calcolati esclusivamente sul capitale che viene a scadenza (quota ca-
pitale della rata), per il periodo dal tempo t_al tempo t,, distintamente
nel regime semplice e composto. L’ammortamento alla francese che
ne rifluisce nei due distinti sviluppi, ¢ definito dalla rata costante, che
sara pari a € 309,99 se si impiega il regime finanziario semplice [R
= C,) 1/(1+k,1)], mentre sara pari a € 315,47 se si impiega il regime
finanziario composto [R’= C,Y. 1/(1+ i)¥]. Mentre il TAN nel regime
semplice [R= C/Zl/(1+k 1)] conduce ad un esborso complessivo di €
1.239,96, I’'impiego del TAN in regime composto [R= C/Zl/(1+1)k]
comporta un esborso complesswo di € 1.261,88 (obbhgaz10ne princi-
pale e accessoria); quale che sia la prescelta composizione della rata,
in quest’ultimo regime il monte interessi sara sempre pari a € 261,88,
corrispondente appunto all’interesse composto. *

Con la rata determinata impiegando il TAN in regime semplice, il
monte interessi risulterebbe inferiore (€ 239,96) e, anche volendo
spesare nella rata tutti gli interessi maturati, il vincolo di chiusura del
piano imporrebbe I’impiego di un tasso effettivo inferiore (9,19%),
privo di anatocismo, corrispondente in equivalenza, al tasso semplice
del 10%.

Risulta evidente che nell’ammortamento alla francese (a rata costan-
te), se si pattuisce una rata determinata attraverso la formula del re-

30) Appare ovvio che, se si impiega la forma composta di sconto [y, R/(1+ i)k = C], in
luogo di quella semplice [ R/(1+k*i) = C], si perviene ad una rata R maggiore di
quella espressa dalla capitalizzazione semplice: rimanendo il valore delle quote capitale
comunque sempre limitate entro il rispetto di C=C1+C2+ ...+Cn, la maggiorazione si
riversa interamente sugli interessi, replicando esattamente il valore dell’anatocismo.
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gime composto C=Y R/(1+i)¥, si esprime la volonta di equiparare il
capitale C al tempo t_al capitale C,(1+i)* al tempo t,, ma questo ¢ ma-
tematicamente consustanziale con la produzione di un monte interessi
corrispondente alla produzione anatocistica, a prescindere dal criterio
di imputazione della rata adottato.’!

Nel piano di destra della Tav.1, I’impiego del regime composto de-
gli interessi induce un incremento del valore della rata, riconducibile
esclusivamente alla capitalizzazione periodale degli interessi, impli-
cita nella formula di determinazione R’ = C.Y 1/(1+ 1)%; quindi, il
piano in capitalizzazione composta prevede gia nella pattuizione del-
la rata, nel corrispondente fattore esponenziale di calcolo, 1’esplicita
produzione di interessi su interessi, che appare contraria al disposto
dell’art. 1283 c.c. e dell’art. 120 TUB. Nella circostanza I’impiego
del regime composto si identifica con 1’anatocismo. Ad esempio, per
la 4° rata del piano:

1) nel primo sviluppo di Tav. 1 (regime finanziario semplice), I’impor-
to della rata viene determinato dalla quota parte del capitale in sca-
denza, € 221,42 + il 10% per ciascun anno di detenzione del capitale,
€22,14 +€22,14 + € 22,14 + € 22,14 per un totale di € 309,99;

ii) nel secondo sviluppo di Tav. 1 (regime finanziario composto),
I’importo della rata viene determinato dalla quota parte del capitale
in scadenza, € 215,47 + I’interesse del primo anno capitalizzato per 1
successivi tre anni: € 21,47,(1+0,10)° + I’interesse del secondo anno,
capitalizzato per i successivi due anni: € 21,47,(1+0,10)? + I’interesse
del terzo anno, capitalizzato per I’anno che segue: € 21,47,(1+0,10)
+ linteresse del quarto anno: 21,47, per un totale di € 315,47. Gia
nell’accordo pattizio il valore della rata viene determinato sulla base
dell’eguaglianza: R’=C/Y 1/(1+i), equivalente a dire, per la 4° rata:
R’=215,17*(1+0,10)*, che palesa la convenzione di interessi su inte-
ressi.

Convenendo 1’utilizzo del TAN nel regime finanziario composto si
perviene naturalmente, rispetto al regime semplice, ad un importo
della rata maggiorata degli interessi sugli interessi maturati a ciascuna

31) La precisazione fuga perplessita e dubbi sollevati in talune vertenze giudiziarie aventi ad
oggetto finanziamenti con piani di ammortamento alla francese (Cfr. nota n. 2).
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scadenza: I’incidenza della maggiorazione, nell’esempio sviluppato,
si commisura complessivamente a circa il 9,1% del monte interessi.
La circostanza che, una volta determinata la rata di € 315,47, grazie al
criterio di scindibilita del regime composto, possano essere adottate
variegate imputazioni della stessa in quota capitale e quota interessi,
tutte equivalenti finanziariamente, non modifica 1’essenza anatocisti-
ca del monte interessi ricompreso nel valore della rata determinata
sotto 1’egida del regime composto. Quale che sia il criterio di impu-
tazione adottato, il monte interessi calcolato in regime composto sara
maggiore del monte interessi del regime semplice.

Occorre inoltre osservare che nei piani di ammortamento alla francese
0 a rata costante, se si adotta il regime finanziario semplice, si impone
la medesima scadenza per interessi e capitale. Ne discende che, fissati
tasso, importo del finanziamento, nonché durata e scadenze, il piano
di ammortamento alla francese o a rata costante, in capitalizzazione
semplice risulta univocamente determinato, sia nella rata (piano di
rimborso), sia nella sua composizione (piano di ammortamento): gli
interessi, per la proprieta stessa del regime finanziario semplice, non
possono che essere riferiti alla quota capitale in scadenza e quest’ul-
tima ¢ ricavata univocamente dalla condizione elementare: 3 C, = C.
Nel regime composto, mentre il piano di rimborso, definito dall’am-
montare delle specifiche rate, rimane individuato e completo, cosi non
¢ per il piano di ammortamento che comprende la composizione delle
rate. Nel rispetto del principio elementare di chiusura di ogni piano
di ammortamento, sussistono infinite combinazioni di R=C +I, che
rispettano i criteri del regime finanziario composto. In tale regime,
per passare dal piano di rimborso al piano di ammortamento e quindi
determinare anche la composizione (capitale ed interessi) delle rate,
occorre prevedere 1’ulteriore condizione per il calcolo degli interessi,
scelta fra le variegate possibilita di imputazione consentite dai vincoli
di chiusura del piano.*

Per via della proprieta di scindibilita del regime composto, la medesi-
ma rata (R), entro taluni margini di rispetto, puo essere rivolta in mi-
sura diversa al pagamento del capitale o degli interessi. Ne discende

32) Cfr. G. Aretusi, Mutui e anatocismo. Aspetti matematici e tecnici, 2014.
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un’ampia discrezionalita nel definire I’ammontare degli interessi da
spesare nella rata, con effetti finanziariamente equivalenti sulle risul-
tanze finali del piano: medesimo importo complessivo degli interessi,
medesimo ammontare del debito residuo alle distinte scadenze, sep-
pur diversificato nel debito capitale e debito interessi. Quindi, in parti-
colare nell’ammortamento alla francese (o a rata costante), impiegato
in capitalizzazione composta, rimane nella discrezionalita dell’inter-
mediario che predispone il contratto la libera partizione della rata fra
obbligazione principale e accessoria, rilevante sul piano giuridico
ma del tutto ininfluente sul piano finanziario: i pagamenti risultano
matematicamente attribuiti, in un tutt’uno, al montante (capitale ed
interessi) lievitato sino al momento in cui interviene il pagamento e il
debito che residua dopo il pagamento continua ad essere produttivo,
indipendentemente dalla sua composizione.*

Il piano di ammortamento adottato dagli intermediari finanziari, quale
che sia la tipologia impiegata (alla francese, all’italiana, ecc..), adotta
il regime finanziario composto, ma si discosta dallo schema riportato
in Tav.1. Si avvale del diverso schema ‘progressivo o graduale’, fi-

33) A questa impostazione fa riferimento anche Levi, senza tuttavia svilupparla, preferendo
I’impostazione elementare, giudicata piu evidente e aderente alla pratica di mercato, che,
distinguendo il pagamento delle quote capitale e delle quote interessi, calcola questi
ultimi esclusivamente sul debito residuo. ‘Accanto a questa interpretazione elementare,
ne ¢ possibile un’altra, che ¢ indubbiamente meno evidente, ma permette di dare una
trattazione unitaria del problema, indipendentemente dalle particolari condizioni
contrattuali, e in certi casi semplifica anche i calcolo: si tratta di concepire I’ operazione di
prestito come uno scambio fra la somma inizialmente mutuata e ’insieme dei pagamenti
che il debitore fara al mutuante, senza fare distinzione fra pagamenti in conto capitale
e pagamenti in conto interessi. Si deve allora stabilire, non piu una legge per calcolare
interessi (sempre semplici), ma una legge (a una o due variabili) che determini la
“equivalenza” fra prestazioni e controprestazioni. Questa equivalenza puo essere intesa
come eguaglianza di montanti o di valori attuali. Se si pone 1’eguaglianza dei montanti
(generalmente calcolati alla scadenza del prestito), si deve contrattare una legge di
interesse, e parleremo di impostazione finale; se si pone 1’'uguaglianza dei valori attuali
(generalmente calcolati alla data della stipulazione), si deve contrattare una legge di
sconto, e parleremo di impostazione iniziale. Impostazione finale e impostazione iniziale
si equivalgono, se si usano leggi scindibili e coniugate.(...) Osserviamo ancora che, se
non si distinguono pagamenti in conto interessi ¢ pagamenti in conto capitale, non si
fa piu neppure netta distinzione fra rimborso globale con interessi periodici e rimborso
rateale: in entrambi i casi, si hanno dei pagamenti periodici del debitore (contrapposti a
un versamento unico iniziale del mutuante); resta distinto soltanto il caso del rimborso
globale con interessi globali, perché ivi si ha un semplice scambio fra una prestazione e
una controprestazione’ (E. Levi, Corso di matematica finanziaria e attuariale, Ed Giuffré,
1964).
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nanziariamente del tutto equivalente ma che privilegia il pagamento,
ad ogni scadenza, di tutti gli interessi maturati sul debito residuo.
Nei finanziamenti a rimborso graduale con ammortamento alla france-
se, se si adotta il regime composto, fissata la rata costante, la scelta di
pagare nella stessa gli interessi maturati o di posporli capitalizzandoli,
non interferisce in alcun modo nella ragione di crescita esponenziale
del monte interessi, anche se, fra le alternative equivalenti, consentite
dal regime composto, la scelta di ricomprendere nella rata tutti gli
interessi maturati sul debito residuo non palesa alcuna produzione di
interessi su interessi; nella circostanza 1’effetto distorsivo della lievi-
tazione esponenziale — ricompresa nella rata maggiorata, determinata
in regime composto anziché semplice - si consegue senza esplicita-
re la produzione di interessi su interessi. Tuttavia, la somma delle
rate, depurata del capitale da rimborsare, non ¢ altro che 1’espressione
dell’obbligazione accessoria (art. 1815 c.c.), distinta dall’obbligazio-
ne principale (art. 1813 c.c.), corrispondente ad un monte interessi
anatocistico, conseguibile, in funzione della composizione della rata
prescelta, in modalita differenti, tutte finanziariamente equivalenti.
Nei finanziamenti a rimborso graduale alla francese (o a rata costan-
te), piu che riscontrare propriamente anatocismo su interessi scaduti
ex art. 1283 c.c., si riscontra una convenzione del regime finanziario
composto dell’interesse, che, ancorché formalmente non esprima al-
cuna produzione di interessi su interessi, risulta, come si mostrera nel
proseguo, funzione degli interessi pregressi, riproducendo sostanzial-
mente i medesimi effetti finanziari di lievitazione esponenziale che
modalita alternative di imputazione della rata esprimono, invece, in
una produzione di interessi secondari.

Queste peculiari connotazioni, che caratterizzano i finanziamenti a
rimborso graduale a rata costante, adottati dagli intermediari credi-
tizi, non sembra possano essere liquidata semplicisticamente, senza
affrontare le specificita e criticita che I’'impiego del regime composto
dal piano tecnico-finanziario trasferisce sul piano giuridico.

Gli intermediari creditizi impiegano una variante, equivalente finan-
ziariamente al piano di ammortamento in regime composto riportato
nel prospetto di destra di Tav. 1. Rifacendosi ad una definizione rigo-
rosamente ortodossa dell’ammortamento alla francese, la rata viene
determinata in regime composto e gli interessi, anziché essere cal-
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colati in forma composta sul capitale che giunge a scadenza con la
rata, vengono calcolati, ad ogni scadenza, su tutto il debito residuo
in essere alla scadenza precedente, naturalmente in forma semplice.
Come in matematica, anche in diritto, non ¢ affatto scontato che gli
interessi pagati nella rata debbano essere necessariamente calcolati
sull’intero debito residuo. Anche nel rispetto del principio che ‘il pa-
gamento fatto in conto capitale e d’interessi deve essere imputato pri-
ma agli interessi’ (art. 1194, 2° comma c.c.) possono darsi modalita
diverse, tutte finanziariamente equivalenti e legittime, di comporre la
rata in quota capitale e quota interessi, evitando che il pagamento del
capitale preceda il pagamento degli interessi allo stesso attribuiti.’*
Come si ¢ detto, sul piano matematico nel regime composto, una
volta fissato I’importo finanziato, il tasso e le scadenze, risulta uni-
vocamente determinato solo il piano di rimborso, nell’importo della
rata costante; per la composizione della rata - che integra il piano di
rimborso, trasformandolo in piano di ammortamento - si puo discre-
zionalmente, entro predeterminati vincoli di contorno (3.C, = 1.000;
> I = 261,88), prevedere in contratto il pagamento anticipato di tutti
o parte degli interessi maturati e rivolgere la parte residua a deconto
del debito residuo.

In particolare, a parita di rata costante, si pud semplicemente pagare,
in ragione composta, con la rata I’interesse maturato sulla quota parte
del capitale che viene a scadenza (Tav. 3a), o, alternativamente, si
possono pagare con la rata, in ragione semplice, tutti gli interessi ma-
turati nel periodo, sia sul capitale in scadenza sia sul capitale che resi-
dua (Tav. 3.b). O ancora, scegliere vie intermedie fra le due estreme,
con quote capitale decrescenti o crescenti e interessi via via crescenti
o decrescenti (Tav. 3c/d).

34) Non vi ¢ alcuna ragione, né di diritto né matematica, che imponga nei piani di
ammortamento 1’impiego del criterio di imputazione degli interessi pagati nella
rata calcolati sul debito residuo. Con I’adozione di un tale vincolo — impropriamente
aggiunto da taluni autori nella definizione generale del piano di ammortamento — si
esclude I’impiego del regime semplice, metodo alternativo di sviluppo del piano di
ammortamento. N¢ si puo rigettare quest’ultimo regime in quanto, non rispondendo al
principio di scindibilita, non consente un’univoca ed oggettiva determinazione del debito
residuo nell’eventualita di estinzione anticipata del finanziamento. Tale aspetto, per il
regime semplice, puo essere agevolmente risolto prevedendo in contratto la regola di
calcolo da impiegare in tale eventualita.
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Piano di ammortamento alla francese (o a rata costante) [regime finanziario composto].
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)

Interessi su quota capitale in scadenza Tav. 3.a Interessi su capitale residuo TAV. 3.b
Quota Quota Residuo debito Quota Quota Residuo debito
Anno| capitale | interessi Rata Interessi | |Anno capitale | interessi Rata Interessi
G Gx(1 "‘i)k Capitale maturati G Gy Capitale maturati
0 - - - 1.000,00 - 0 - - - 1.000,00 -
1 286,79 28,68 315,47 713,21 71,32 1 215,47 100,00 315,47 784,53 -
2 260,72 54,75 315,47 452,49 95,02 2 237,02 78,45 315,47 547,51 -
3 237,02 78,45 315,47 215,47 71,32 3 260,72 54,75 315,47 286,79
4 215,47 100,00 315,47 0,00 0,00 4 286,79 28,68 315,47 0,00 -
1.000,00 261,88 1.261,88 duration 2,38 1.000,00 261,88 1.261,88 duration 2,38
Finanziamento medio di periodo 595,29 Finanziamento medio di periodo 654,71
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 11,00% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00%
Deconto del capitale decrescente Tav. 3.c||. Deconto del capitale crescente av.3d
Quota Quota Residuo debito Quota Quota Residuo debito
Anno| capitale | interessi Rata - Interessi | |Anno capitale | interessi Rata - Interessi
G I Capitale maturati G Ik Capitale maturati
0 1.000,00 0 1.000,00
1 265,00 50,47 315,47 735,00 49,53 1 235,00 80,47 315,47 765,00 19,53
2 255,00 60,47 315,47 480,00 67,51 2 245,00 70,47 315,47 520,00 27,51
3 245,00 70,47 315,47 235,00 51,79 3 255,00 60,47 315,47 265,00 21,79
4 235,00 80,47 315,47 0,00 0,00 4 265,00 50,47 315,47 0,00 0,00
1.000,00 261,88 1.261,88 | duration 2,38 1.000,00 261,88 | 1.261,88 | duration 2,38
Finanziamento medio di periodo 612,50 Finanziamento medio di periodo 637,50
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,69% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,27%

Si ottengono nelle diverse circostanze, situazioni finanziarie equi-
valenti (piani di rimborso matematicamente identici negli esiti eco-
nomici) - tutte assimilate sotto la definizione di ammortamento alla
francese (o a rata costante) - di pari rata e pari esborso complessivo
di capitale e di interessi: il debito residuo ad ogni scadenza risultera il
medesimo, seppur diverso nella composizione di capitale ed interesse
in funzione del criterio di composizione della rata adottato.

Dalle Tavole sopra riportate si puo rilevare come al variare del cri-
terio di imputazione si modifica la quota capitale a rimborso e paral-
lelamente il capitale mediamente finanziato. Ancorché la rata sia la
medesima, il finanziamento medio annuo sale da € 595,29 (prossimo
a quello del regime semplice) di Tav. 3.a a € 654,71 di Tav. 3.b, attra-
verso i valori intermedi di Tav. 3.c, d, e. Nella circostanza il prezzo del
finanziamento, espresso dagli interessi in ragione d’anno (€ 261,88/4
= € 65,47), identico per i diversi piani, scema di significato nel rap-
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porto al capitale mediamente utilizzato: il tasso, al quale ¢ riferito
I’art. 1284 c.c., richiamato dall’art. 1815 c.c., varia apprezzabilmente
in dipendenza del criterio di imputazione della rata.

I piani di ammortamento sopra riportati, pur conducendo a risultati
equivalenti sul piano matematico-finanziario, appaiono paradossal-
mente sortire effetti giuridici diversi. Infatti, a parita di esborso della
rata, attraverso il criterio di imputazione si ritarda la successione tem-
porale dei rimborsi a deconto del capitale e quindi si innalza I’importo
del finanziamento medio usufruito nel periodo complessivo (quattro
anni) e con esso gli interessi primari di competenza, modificando al-
tresi il prezzo stesso del finanziamento nel senso espresso dall’art.
1284 c.c.. Come mostrano le Tavole sopra riportate, maggiore ¢ I’an-
ticipazione nel pagamento degli interessi maturati a ciascuna scaden-
za, piu elevato risultera il ritardo nella restituzione del capitale che
produce interessi primari: tale ritardo, al valore estremo di Tav. 3.b,
innalza 1’utilizzo medio del finanziamento, sino a ‘trasfigurare’ tutti
gli interessi secondari in primari e, di riflesso, far coincidere il monte
interessi al prezzo del 10% espresso dal TAN.

Come si puo vedere, rispetto al criterio di imputazione che considera
I’intero aggregato degli interessi composti sul capitale che scade con
larata (Tav. 3.a, fin. medio € 595,3), il diverso criterio di imputazione
che, invece, calcola gli interessi interamente in ragione semplice sul
debito residuo (Tav. 3b, fin. medio € 654,7), induce un ampliamento
del finanziamento medio di € 59,4 che, nei quattro anni alla scadenza
finale, al 10% corrisponde alla differenza anatocistica (€ 21,93), tra-
sformata in interessi primari.

L’aspetto assume rilievo per il prezzo del finanziamento, pari a €
261,88 che nel tasso proporzionale al finanziamento medio assume
valori pari al TAN del contratto nella Tav. 3.b (10,0%), mentre nelle
altre Tavole assume valori via via crescenti al decrescere del finan-
ziamento medio. Cio significa che nell’ammortamento alla francese,
operando sul criterio di imputazione, nonostante il regime del piano
sia composto, il rallentamento indotto attraverso il calcolo degli inte-
ressi sul debito residuo, rende il monte interessi esattamente propor-
zionale al finanziamento medio nel tasso espresso dal TAN convenuto
in contratto, coerentemente con quanto previsto dall’art. 1284 c.c.,
combinato con I’art. 1815 c.c. e nel rispetto dello stesso art. 821 c.c.
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Se non si coglie tale aspetto puod apparire singolare e alquanto para-
dossale che, passando dal regime semplice (Tav. 1.a) al regime com-
posto (Tav. 3.b), si incrementa il valore della rata pagata, ma, adottan-
do il criterio di imputare gli interessi al debito residuo, il prezzo del
finanziamento, espresso dal monte interessi, pur passando da € 239,95
del regime semplice a € 261,88 del regime composto, trovi comunque
espressione proporzionale nel medesimo TAN del contratto. Questa ¢
una peculiarita tipica dell’ammortamento alla francese, indotta dalla
costanza della rata. Il pagamento anticipato degli interessi maturati
a ciascuna scadenza, comporta un rallentamento del rimborso sino a
‘trasfigurare’ la ragione composta del piano nell’equivalente ragione
semplice degli interessi sul capitale ritardato a ciascuna scadenza: il
monte interessi risulta maggiorato rispetto al regime semplice, ma
formalmente risulta esprimersi esclusivamente attraverso interessi
primari.

2.3 L’ammortamento alla francese: analogie matematiche e discrasie
giuridiche.

Come descritto, nei finanziamenti a rimborso graduale, il piano di am-
mortamento in regime composto, adottato dagli intermediari, prevede
I’immediato pagamento ad ogni scadenza di tutti gli interessi matu-
rati sul debito residuo (Tav. 3.b), cosi che non vi sia alcun interesse a
‘comporsi’, cio¢ che non vi sia alcuna produzione di interessi secon-
dari su interessi primari. Tuttavia, come mostrano gli esempi riportati,
nell’ammortamento alla francese (a rata costante) in capitalizzazione
composta, quale che sia la partizione in quota capitale e quota interes-
si, I’esborso finanziario per il prezzo del finanziamento ¢ il medesimo,
maggiore di quello previsto nel regime semplice. Poiché il finanzia-
mento utilizzato non rimane costante nel periodo contemplato nel pia-
no di rientro, il prezzo del finanziamento ¢ correttamente espresso dal
monte interessi rapportato al capitale mediamente finanziato nell’arco
della durata del prestito. Con il criterio di imputazione prescelto si
interviene nel peso relativo delle quote di capitale estinte in ciascuna
scadenza, ampliando il menzionato valore medio del finanziamento.
Di riflesso, il monte interessi determinato in regime composto vie-
ne distribuito su un valore medio di utilizzo innalzato dal criterio di
imputazione prescelto. In tal modo, al pagamento anticipato ad ogni
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scadenza degli interessi maturati sull’intero finanziamento in essere,
non corrisponde alcun beneficio economico, rimanendo invariato il
monte interessi esponenziale del regime composto.

Negli esempi sopra riportati, ogni criterio di imputazione adottato
conduce al medesimo valore complessivo degli interessi, € 261,88,
ricomprendente il medesimo valore di interessi anatocistici, € 21,93,
rispetto al regime semplice.*® Risulterebbe alquanto paradossale che
per il medesimo esborso (importo della rata), maggiorato rispetto al
regime semplice, la legittimita venga rimessa al criterio formale di
imputazione prescelto dall’intermediario, nella predisposizione del
contratto di adesione. Il maggior prezzo del finanziamento, in termini
di monte interessi, ¢ esclusivamente riconducibile al regime compo-
sto impiegato: il criterio di imputazione della rata appare risolversi
in un diversa, mera rappresentazione formale del medesimo monte
interessi esponenziale.

Il risultato che si consegue determina il menzionato paradosso: il pia-
no ¢ governato dal regime finanziario dell’interesse composto, a cui
corrisponde un monte interessi maggiorato dell’anatocismo ma, spe-
sando nella rata, al medesimo TAN, gli interessi maturati sul debito
residuo, non compaiono interessi scaduti che producono interessi. Di
fatto, 1’interesse non ha modo di ‘comporsi’ in interessi successivi
arrestandosi al primo passo, replicando cosi la formula che il regime
composto condivide, in una singola scadenza, con il regime semplice
[(1+1)=(1+1,1)].

La mistificazione che compare nella produzione di interessi, tutti
primari ma per un monte complessivo maggiore di quello riveniente
dall’applicazione del regime di capitalizzazione semplice, € presto di-
svelata: fissata la rata, impiegando il TAN in regime composto, risulta
definita la lievitazione esponenziale degli interessi; tecnicamente la
rata viene gia caricata degli interessi anatocistici nella fase di determi-
nazione del valore e questo consente di impiegare il medesimo tasso
(TAN) per I’incasso di tutti gli interessi maturati (sul debito in essere).
Con I’imputazione di un maggior carico di interessi risulta necessa-

35) Come detto, nel regime di capitalizzazione composta ’interesse viene interamente
assimilato al capitale; se non fosse per la diversa natura giuridica e contabile, potrebbe
trascurarsi la specifica distinzione in quota capitale e quota interessi.
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riamente protratto, per un pari ammontare, il pagamento del capitale,
sostituendo alla produzione di interessi su interessi, una produzione di
interessi su capitale; risultando la rata costante, di quanto si maggiora
I’ammontare degli interesse spesati nella rata, di altrettanto si riduce
la quota capitale pagata. Se la rata venisse determinata impiegando il
TAN in regime semplice, la scelta di calcolare gli interessi sul debito
residuo, per i vincoli di chiusura del piano, comporterebbe 1’impiego
di un tasso inferiore, cio¢ il tasso composto finanziariamente equiva-
lente al tasso espresso dal TAN in regime semplice. Avendo calcolato
una rata maggiore attraverso 1I’impiego del TAN in regime composto,
I’interesse composto, che risulterebbe palese nel calcolo riferito alla
quota capitale in scadenza, risulta spalmato interamente sul capitale,
in ragione semplice, nel calcolo riferito a tutto il debito residuo che,
ad ogni scadenza, risulta maggiorato.

Nel contratto viene esplicitato I’importo della rata, sul quale si ap-
punta I’assenso del mutuatario, mentre il criterio di imputazione della
stessa, rimane relegato e celato implicitamente nella tabella dei valori
riportata in allegato.

Significative peculiarita si possono riscontrate ponendo a confronto
I’ammortamento alla francese in regime composto, con il calcolo de-
gli interessi sulla quota capitale in scadenza (Tav. 3.a) e con il calcolo
degli interessi sul debito residuo (Tav. 3.b) come usualmente praticato
dagli intermediari. *¢

36) L’impiego dell’equazione generale di Bonferroni rende palese il regime finanziario
sottostante; a tale equazione fa riferimento anche Santoboni (op. cit., pag, 141) per
mostrare 1’evidenza del regime finanziario dell’interesse composto.

48



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

Piano di ammortamento alla francese - regime finanziario composto.
Tav. 3.a (Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni) Tav.3.b
Interessi su quota capitale in scadenza. Interessi su debito residuo.
Quota | Quota Residuo debito: D Quota | Quota Residuo debito: D
Anno | capitale |interessi| Rata . Interessi Anno | capitale |interessi| Rata X Interessi
K Capitale . . Capitale .
Cy C*(1H) maturati Cy D*i maturati
Lo T - T - T - Tuwooo] - | [ o [ - T - T - T1000]
[ 1 T 2868 [ 287 [ 3155 [ 7132 [ 713 | [ 1 ] 2155 [ 1000 [ 3155 | 7845 |
[ 2 207 [ s48 [ 3155 [ 4525 | 950 |— [ 2 [ 2370 | 785 [ 3155 | 5475 ]
[ 3 T 2370 [ 785 F3155 [ 2155 | 743 | T—3 L 2607 | 548 | 3155 | 2868 |
[ 4 [ 255 [ 100 [ 3155 ] o0 | 00 | [ 4 ] 2868 | 287 [ 3155 | 00 |
[1.0000  261,9  1.261,9 | 2.381,2 | 2377 | [1.0000 2619  1.261,9 [ 26188 | 0,0
Finanziamento medio di periodo 595,3 Finanziamento medio di periodo 654,7
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 11,0% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,0%

Nel riquadro di sinistra (Tav. 3.a), a ciascuna scadenza, vengono cal-
colati e pagati nella rata gli interessi composti maturati sulla quota
capitale in scadenza, mentre quelli maturati sul capitale che residua
dopo il pagamento della rata vanno ad alimentare il debito residuo
€ vengono pagati, in termini composti, via via che il capitale diven-
ta esigibile alle successive scadenze: il piano presenta quote capitale
decrescenti e quote interessi crescenti. Come detto, il piano ¢ assimi-
labile alla somma di n. 4 finanziamenti del tipo Zero Coupon di diver-
so importo capitale, di pari origine e rimborsi, pari a R, alle quattro
scadenze annuali.

Nel riquadro di destra (Tav. 3.b), invece, a ciascuna scadenza viene
calcolato e pagato nella rata I’interesse maturato su tutto il capita-
le residuo, in scadenza ¢ da scadere; di riflesso il debito residuo si
compone esclusivamente di capitale: il piano presenta quote interessi
flettenti e quote capitale crescenti. Il piano ¢ assimilabile alla somma
di n. 4 finanziamenti del tipo Bullet di diverso importo capitale, di
pari origine, con rimborso alle quattro scadenze annuali e pagamento
periodico degli interessi.*’

37) Come riportano Fersini e Olivieri, ‘il principio di composizione dei contratti permette
di definire un’operazione finanziaria di Bullet Bond di durata n (mutuo puro) in termini
di n operazioni elementari del tipo Zero Coupon Bond. Pertanto, ciascuno degli n
debiti con restituzione del tipo Bullet Bond, puo essere scisso in tanti debiti di tipo
Zero Coupon Bond quante sono le rate previste (...) verificando facilmente che anche
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Finanziamenti tipo Zero Coupon (Tav. 3.a)

Finanziamenti tipo Bullet (Tav. 3.b)

Finanziamento: C; Rimborso: Ck*(H—i)k Finanziamento: Dy Rimborso: D*i
to t t, ty t, to t t, ty t,
286,8 286,8+28,7 2155 215,5+21,55
260,7 260,7 +54,8 237,0 237 237,0+23,7
237,0 237,0+78,5 260,7 26,1 26,1 260,7 +26,07
2155 215,5+100,0 286,8 28,7 28,6 28,7 286,8 +28,68]
1.000,0 3155 3155 3155 3155 1.000,0 3155 3155 3155 3155

I due piani di ammortamento (Tav. 3.a e 3.b), sviluppati in capitaliz-
zazione composta, pur prospettati diversamente, risultano finanziaria-
mente del tutto equivalenti: medesima rata, medesimo ammontare di
interessi complessivi, medesimo residuo debito; anche la composizio-
ne delle rate ¢ identica, con I’ordine tuttavia temporalmente invertito:
la prima rata del primo piano ¢ eguale all’ultima del secondo piano,
la seconda ¢ eguale alla penultima, ecc.; anche il debito residuo ad
ogni scadenza ¢ identico nell’ammontare, che si compone tuttavia,
nel riquadro di sinistra (Tav. 3.a) di capitale e interessi maturati, nel
riquadro di destra (Tav. 3.b) di solo capitale.

REGIME FINANZIARIO COMPOSTO: Quota capitale e quota interessi.

Tav. 3.a. Criterio di imputazione:

Interessi su

Quota capitale in scadenza

Tav. 3.b. Criterio di imputazione:

Interessi su
Debito residuo

1°rata (G, +14)

2°rata (G +1y) —
3rata (G +l3) — |

——

4°rata (G4 +1y)

/ 1°rata (G4 +14)

——» 2°rata(G+l3)
| > 3°rata(C+ly)

4°rata (G +14)

Per quanto sia gia evidente nelle Tav. 3.a e 3.b, si puo piu rigorosa-

con la modalita di restituzione Bullet Bond esiste un fenomeno di interessi calcolati su
interessi gia maturati. L’ammortamento francese, che come in letteratura si riporta, puo
essere interpretato come la somma di n Bullet Bond, contiene, quindi, implicitamente, il
calcolo degli interessi su interessi gia maturati’. P. Fersini, G. Olivieri, Sull’anatocismo
nell’ammortamento alla francese, Banche & Banchieri, 2/2015.
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mente dimostrare che il calcolo di un piano di ammortamento a rata
costante, con applicazione degli interessi composti sulla quota capi-
tale in scadenza ¢ del tutto equivalente finanziariamente al piano di
ammortamento alla francese, con gli interessi calcolati, alle distinte
scadenze, sul debito residuo.

Alla medesima rata, determinata in regime composto, con I’implicita
pattuizione anatocistica di Tav. 3.b, si puo, alternativamente, pervenire
fissando il criterio di imputazione degli interessi sul debito residuo e
ricavando il valore della rata dal vicolo di chiusura del piano, espresso
dalla formula elementare: C = C, + C, + ...C . Di fatto, formalmente,
senza menzionare il regime composto, né utilizzare la produzione di
interessi su interessi, ma semplicemente muovendosi entro i margini
di liberta rimessi alle parti, si puo prevedere il pagamento, al TAN
convenuto in contratto, degli interessi maturati a ciascuna scadenza
sul debito residuo, conseguendo in tal modo sostanzialmente 1’iden-
tico effetto economico dell’anatocismo. Come si pud osservare, nel
piano di sinistra (Tav. 3.a) si impiega il fattore di capitalizzazione de-
gli interesse (1+i)%, commisurato al capitale giunto a scadenza, mentre
nel piano di destra (Tav. 3.b) si impiega, ad ogni scadenza, il semplice
fattore (1+1), commisurato pero a tutto il capitale in essere, ma, come
detto, I’obbligazione accessoria ¢ unica, propedeuticamente determi-
nata nella rata in regime composto; questa costituisce una modalita
alternativa che mistifica la proporzionalita fissata dall’art. 821 c.c.: la
forma ¢ diversa ma, sul piano sostanziale si riscontra finanziariamente
una piena equivalenza. Si replica in tal modo una modalita assai pros-
sima a quella censurata dalla Cassazione del 99 nei conti correnti.
Nelle Tav. 3.a e 3.b risulta evidenziato come, prospettando il paga-
mento degli interessi sul debito residuo, si replicano, con modalita
diverse, i medesimi importi in pagamento degli interessi composti
computati sulla quota capitale in scadenza. L’ammortamento a rata
costante, se prospettato come nel riquadro di sinistra (Tav. 3.a), rea-
lizza espressamente la produzione di interessi su interessi maturati:
alle distinte scadenze, gli interessi sono calcolati in regime composto
— ciog, non 10% + 10% + ...., bensi 10%,(1+10%),(1+10%) ....; se
prospettato come nel riquadro di destra (Tav. 3.b), nelle prime scaden-
ze si viene a pagare meno capitale, con una corrispondente maggiore
produzione di interessi sul debito residuo nelle successive scadenze;
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quota interessi, quota capitale e debito residuo risultano fra loro stret-
tamente interconnessi nel regime finanziario che governa il piano: la
medesima rata, quale che sia la sua composizione, cio¢ il criterio di
imputazione ad interessi e capitale, grazie al principio di scindibilita
(capitalizzazione composta) che assimila gli interessi al capitale, con-
duce ai medesimi risultati complessivi.

Il residuo debito alle distinte scadenze dell’ammortamento del riqua-
dro a sinistra (Tav. 3.a), comprensivo di capitale ed interessi maturati
(€ 2.381,17 + 237,66), ¢ identico al residuo debito (€ 2.618,88) del
riquadro a destra, dove gli interessi non appaiono capitalizzati (Tav.
3.b), in quanto immediatamente pagati alla scadenza.

In un piano di ammortamento, se gli interessi vengono calcolati
sull’intero capitale in essere a ciascuna scadenza (Tav. 3.b), si conse-
gue finanziariamente ’identico risultato economico della produzione
di interessi su interessi calcolati sul capitale pagabile a ciascuna sca-
denza (Tav. 3.a); se il monte interessi rimane identico nei due casi,
differendo per la medesima misura, da quello desumibile dall’appli-
cazione del regime semplice, appare consequenziale dedurne che I’ef-
fetto anatocistico sia riconducibile esclusivamente al regime compo-
sto adottato preliminarmente per determinare la rata maggiorata, atta
a coprire anche la misura dell’anatocismo stesso.

In un piano di ammortamento alla francese, pattuire una rata di €
315,47 in capitalizzazione composta, concettualmente equivale a
dire che ogni € 100 di capitale rimborsato al tempo t,, dopo k anni,
estinguera 100/(1+10%)* di finanziamento originario: esplicitando la
formula di determinazione della rata, si ottengono, specificatamente
nell’ordine, 1 seguenti valori per la quota capitale e la quota interessi,
che corrispondono a quelli riportati in Tav. 3.a:

1° Rata (G;) 2° Rata (G) 3° Rata (Gy) 4° Rata (C,)

C = R/(14)" + R/(1+)? + R/(14)® + R/(14H)*
C=1000 = 31547/(1410%)' + 31547/(1410%)° + 315,47/(1+10%)° + 315,47/(1+10%)"
C=1000 = 286,79 + 260,72 + 237,02 + 215,47
1=261,9 = 28,7 + 54,8 + 78,5 + 100

52



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

In altri termini, il capitale originario di 1.000, viene suddiviso in
quattro parti (C,, C,, C,, C,), ciascuna delle quali viene rimborsata,
con gli interessi composti, alle distinte scadenze. Si puo facilmente
osservare che 1 valori attualizzati della 1°, 2°, 3° e 4° rata corri-
spondono nell’ordine alle quote capitale riportate in Tav. 3.a.
Nella Tav. 3.b, oltre ad impiegare la formula di chiusura C = C + C,
+ C,+ C,, si € posto il successivo vincolo degli interessi calcolati sul
debito residuo, che comporta I’inversione temporale dell’ordine delle
rate: C, con C,, C, con C,, C, con C,, C, con C_.** Si perviene, in al-
tri termini, alla Tav. 3.b anteponendo il criterio di imputazione della
rata alla determinazione del valore della stessa; cio€ si fissa il criterio
di calcolo degli interessi con il TAN applicato al debito residuo, de-
terminando per differenza la residua quota capitale rispondente alla
menzionata formula di chiusura. L’ammontare complessivo degli in-
teressi ¢ quello della capitalizzazione composta ma, con 1’accorgi-
mento tecnico adottato si inverte I’ordine temporale delle imputazioni
e, in tal modo, formalmente si producono esclusivamente frutti da
capitale. In questa prospettiva, gli interessi maturati € prontamente
pagati non rimangono sterili sino alla scadenza del capitale, ma si
capitalizzano altrove, nel portafoglio dell’intermediario. Rimane pur
sempre ineludibile che, al di 1a dei criteri opzionali rimessi alla vo-
lonta delle parti, la rata cosi determinata risulta maggiore di quella
del regime semplice e il monte interessi include I’effetto esponenziale
dell’anatocismo. Gia ai primordi dell’ottocento, A. Casano osservava
al riguardo: ‘Questo problema dell”annuita’ & presso noi conosciuto
col nome di calcolo a scaletta, che si enuncia col linguaggio d’inte-
resse semplice, mascherando I’interesse composto sotto la condizio-
ne dell’obbligo di pagare in fine di ogni unita di tempo gli interessi
semplici del capitale gia maturati’. (A. Casano, Elementi di Algebra,
Primary source Edition, 1845).

38) Come si ¢ visto, la formula di chiusura ) R/(1+ i)k = C, consente di individuare la rata,
non la quota capitale da ricomprendere nella stessa che ¢ sempre dettata dalla formula
di chiusura C=) Ck. I valori delle distinte quote capitale, che rivengono dall’ulteriore
condizione posta alla base di calcolo (interessi sul debito residuo) nella partizione della
rata risultano invertiti. Come si ¢ mostrato, il calcolo degli interessi sul debito residuo
implica I’impiego del regime composto, ma la corrispondenza non ¢ biunivoca: il regime
composto puo trovare impiego in variegate altre partizioni della rata.
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Cambiando I’ordine di imputazione delle rate costanti, si ottiene un
risultato che giuridicamente appare diverso. Tuttavia, determinando
la rata in regime di capitalizzazione composta, risulta gia formaliz-
zato nell’obbligazione accessoria 1’anatocismo, espresso nel monte
interessi maggiorato. Con il regime composto la rata ¢ € 315,47 e il
monte interessi € 261,88; con il regime semplice la rata ¢ € 309,99 ¢
il monte interessi € 239,95.

Se si proietta su diverse scadenze I’ammortamento alla francese,
emerge evidente, rispetto al regime semplice, I’assenza di propor-
zionalita al tempo degli interessi (art. 821 c.c.), accompagnata da un
prezzo ex art. 1284 c.c. che, nel suo significato economico di rapporto
del monte interessi al capitale finanziato, esprime valori sempre piu
discosti dal TAN (10%) espresso dal contratto.

AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE: RATA, MONTE INTERESSI E PREZZO IN FUNZIONE DEL TEMPO

(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata)

Anni 4 10 15 20 25
R regime composto 315,47 162,75 131,47 117,46 110,17
ATA
regime semplice 309,99 149,53 112,74 93,81 82,11
monte interessi nel regine composto 261,88 627,45 972,11 1.349,19 1.754,20
monte interessi nel regime semplice 239,95 49528 691,11 876,14 1.052,86
Finanz. medio di periodo: regime semplice 599,87 49528 460,74 438,07 421,14
. o interessi su debito residuo 654,71 627,45 64807 67460 701,68
Finanz. medio di periodo:
regime composto i i i i
g o interessi su quota capitale in 595,3 47255 41860 37540 33832
scadenza
Prezo (TAN): - ) 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%
Monte interessi/Finanz. medio (regime semplice)
Prezzo (TAN): interessi su debito residuo 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%
Monte interessi/Finanz. - - ale T
: . interessi su quota capitale in
medio (regime comp.) Sc: denza P 11,00% 13,28%  1548% 17,97%  20,74%

I1 divario fra il regime composto e il regime semplice, si evidenzia
al crescere della durata del finanziamento. Modificandosi nel tempo
il finanziamento medio del prestito, lo scostamento dal criterio pro-
porzionale stabilito dall’art. 821 c.c., ¢ funzionalmente espresso dal
confronto degli interessi in ragione d’anno, espressi dal regime com-
posto, rispetto a quelli espressi dal regime semplice. Per un finanzia-
mento di € 1.000 al TAN del 10% e con rata costante, al crescere della
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durata del piano di rimborso, 1’effetto esponenziale del regime com-
posto (criterio di imputazione degli interessi sul debito residuo), si
traduce con un tendenziale aumento del finanziamento medio al quale
corrisponde una crescita degli interessi in ragione d’anno, a fronte di
una flessione del finanziamento medio nel regime semplice alla quale
corrisponde una diminuzione degli interessi in ragione d’anno.

Per I’esempio riportato, allungando la durata del finanziamento pro-
gressivamente da 4 a 30 anni, gli interessi in ragione d’anno nel regi-
me composto, salgono da € 65,47 a € 72,75, mentre nel regime sem-
plice scendono da € 59,99 a € 40,76: il carattere esponenziale indotto
dal regime composto, al variare della durata e quindi del finanziamen-
to medio annuale, si esprime nel divario crescente con la durata che
si riscontra con il valore dell’interesse in ragione d’anno rilevato nel
regime semplice. Il divario fra il monte interessi nei due regimi con-
siderati cresce in ragione esponenziale, passando da una differenza di
€ 34,5 nel piano quinquennale ad una differenza di € 132,17 sul piano
decennale e € 473,05 nel piano ventennale.

2.4 Ammortamento alla francese: Teorema dell’anatocismo.

Il criterio di imputazione ordinariamente adottato dagli interme-
diari finanziari, riferisce il calcolo degli interessi, con 1’'impiego
del TAN indicato in contratto, al debito residuo, calcolando per
differenza, la quota capitale che rispetta 1 vincoli del piano di am-
mortamento. Come si ¢ mostrato, il valore della rata che risulta
dal procedimento corrisponde esattamente a quella ricavata dalla
formula inversa del regime composto. Quindi, ancorché il calcolo
degli interessi imputati alla specifica rata, sia effettuato in regime
semplice, il piano rimane governato dal regime composto che de-
termina il valore della rata maggiorata che solo consente di appli-
care il medesimo TAN, in ragione semplice, al debito residuo.

Si pud mostrare matematicamente che, per la peculiarita stessa del
vincolo della rata costante, che caratterizza I’ammortamento alla
francese, ’ammontare degli interessi della rata k-esima, calcolati
in ragione semplice sul debito residuo, rimangono funzionalmente
dipendenti dagli interessi precedentemente maturati; cio¢, in al-
ternativa al calcolo sul debito residuo, il medesimo importo degli
interessi puo essere determinato attraverso una funzione degli in-
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teressi precedenti, con I’aggiunta di una costante che ¢ funzione
del valore della rata e del numero di rate precedentemente saldate.

Interessi imputati alla k-esima rata

TAN x Debito residuo ) — C TAN x Y interessi precedenti

+F(k, valore rata)

L’imputazione puo essere espressa indifferentemente con riferimento
al debito residuo oppure con riferimento agli interessi pregressi, 1’e-
sito rimane il medesimo.

i) | =TANXxD,,

i) l, = TAN x Z¥=3 iX*=0 1j + TAN x Capitale — TAN x (k-1)
x Rata

Dato il valore del Capitale e della Rata, in quest’ultima espressione,
I’addendo: TAN x somma interessi maturati nelle precedenti scaden-
ze, palesa 1’algoritmo di calcolo anatocistico.

Parimenti ¢ agevole riscontrare che il debito residuo, che viene richie-
sto in caso di estinzione anticipata, non ¢ altro che I’attualizzazione,
in regime composto, delle future rate.

D, = Y"R/(1+i)*

Per I’esempio riportato in precedenza si riscontra, per gli interessi di
ciascuna rata, il dettaglio riveniente dall’impiego delle due formule
sopra riportate:

Ammortamento alla francese in regime composto: teorema dell'anatocismo

Piano di ammortamento a rata costante.
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)

I, = ixC=100 - ix(k-1)xR=0 + ixylk=0 = 100,00 | D; =R/(14) +R/(14H)2 +R/(14)° = 784,53
I, = ixC=100 - ix(k-1)xR=31,55 + ixylk=1000 = 7845|D, = R/(14) +R/(14)° = 547,51
l; = ixC=100 - ix(k-1)xR=63,09 + ixylk=1785 = 5475|D; = R/(1+4) = 286,79
I, = ixC=100 - ix(k-1)xR=9464 + ixylk=2332 = 2868|D, = 0 = 0,00
Ik = TANXxC - TANx(k-1)xR + TANXY |; Dk = 3 R/(14TAN)*
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Emerge in tutta evidenza che con I’imputazione degli interessi calco-
lati sul debito residuo, il vincolo della rata costante, impone matema-
ticamente una relazione diretta, funzionale crescente, fra gli interessi
della rata e gli interesse corrisposti nelle rate precedenti. Ancor piu
evidente ¢ I’impiego del regime composto nel calcolo del debito resi-
duo come attualizzazione composta delle rate future.

Diversamente dalle altre tipologie di ammortamento, nel piano alla
francese, per le peculiarita stesse che rivengono dal vincolo della rata
costante, I’impiego del TAN nel calcolo, ad ogni scadenza, degli inte-
ressi maturati sul debito residuo, non comporta solamente un antici-
pato pagamento degli interessi, che sarebbe del tutto legittimo; I'uti-
lizzo del TAN sul debito residuo rende necessario un monte interessi
esponenziale, conseguito con la rata determinata in regime composto
che, tecnicamente e giuridicamente, implica un’equivalenza intertem-
porale anatocistica.

In tale effetto, che si aggiunge al pagamento anticipato degli interessi,
si qualifica la differenza con i finanziamenti Bullet, che parimenti pre-
sentano il pagamento degli interessi maturati ad ogni scadenza, anti-
cipato rispetto al rimborso del capitale, ma che di riflesso consentono
di evitare I’ascesa esponenziale degli interessi stessi.
Nell’ammortamento alla francese I’intermediario realizza un dupli-
ce vantaggio, in quanto, I’incasso anticipato gli interessi maturati sul
debito residuo a ciascuna scadenza, con il vincolo della rata costan-
te, induce un rallentamento nel rimborso del capitale che mantiene
inalterato il monte interessi esponenziale, gia implicito nella rata. E
questo secondo riflesso che crea 1’effetto anatocistico, direttamente
proporzionale agli interessi pregressi, ancorché pagati: sempre inte-
ressi su interessi maturati sono.

Nell’ammortamento all’italiana, dove non sussiste il vincolo della
rata costante, il criterio di imputare nella rata tutti gli interessi matu-
rati sul debito residuo, non determina alcun riflesso anatocistico, in
quanto gli interessi vengono semplicemente anticipati nel pagamento
ma il monte interessi rimane invariato rispetto al regime semplice. Si
puo agevolmente riscontrare che per I’ammortamento all’italiana, gli
interessi imputati nella rata, calcolati sul debito residuo, non dipen-
dendo funzionalmente dagli interessi precedentemente corrisposti,
non determinano alcuna lievitazione esponenziale.
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l.=TAN x C -~ TAN x (k-1) x C/n

I carattere anatocistico nell’ammortamento alla francese rimane cela-
to nella formula di chiusura, cio¢ a dire nell’attualizzazione in regime
composto impiegata per la determinazione del valore costante della
rata, che riemerge nel caso di estinzione anticipata del prestito. Il de-
bito residuo in essere a ciascuna scadenza non presenta un’immediata
liquidita, bensi qualifica, nel rapporto di equivalenza finanziaria che
governa il piano di ammortamento, il valore attuale delle rate che
diverranno esigibili in ciascuna delle future scadenze. All’atto della
risoluzione anticipata che interviene alla scadenza t,, il debito residuo
D, ¢ dato appunto dall’equivalenza intertemporale espressa da D, =
R../(1+1) + R _/(1+i)* ... R /(1+i)"*, che esprime il regime compo-
sto che regola il piano. Cosi come, nella capitalizzazione futura dei
rimborsi del finanziamento iniziale, gli interessi sono stati composti
attraverso il fattore (1+i) x (1+1) x (1+1) .... k volte per determinare
la rata R, nel processo inverso le future rate vengono ‘decomposte’
attraverso il fattore di attualizzazione 1/[(1+1) x (1+1) x (1+1) ...], per
avere nella medesima equivalenza finanziaria il corrispondente im-
porto esigibile all’atto dell’estinzione anticipata.** Nel piano di am-
mortamento precedentemente riportato, alla seconda scadenza, ad
esempio, il capitale residuo che il mutuatario deve corrispondere ¢
pari a € 547,51, ma questo importo non ¢ altro che il valore attuale in
regime composto delle successive due rate: 547,51 =315,47/(1+10%)
+ 315,47/(1+10%)?; quindi nell’estinzione anticipata riemerge 1’ana-
tocismo: occorre rimborsare quel capitale (€ 547,51) che, impiegato
in capitalizzazione composta, produce € 315,47 nei successivi due
anni.*

Il perfetto accostamento dei due piani di ammortamento (Tav. 3.a e
3.b), a meno dell’ordine invertito della composizione, discende dalla
circostanza che nell’ammortamento alla francese il regime dell’in-

39) Anche per ’ammortamento all’italiana vale la relazione riportata per 1’estinzione
anticipata, ma in questo ammortamento non vi sono interessi anatocistici altrimenti
corrisposti.

40) Se non fosse invertito I’ordine delle rate, dal riquadro di Tav. 3.a emergerebbe, per lo
stesso importo una diversa natura del debito, ricomprendente interessi capitalizzati. In
capitalizzazione semplice I’importo del pagamento, nel caso di estinzione alla seconda
scadenza, dopo aver corrisposto due rate di importo inferiore (€ 309,99, Cfr. Tav. 1.a)
sarebbe risultato € 551,84, anch’esso composto di capitale ed interessi.
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teresse composto ¢ il corrispondente monte interessi anatocistico si
qualificano, vuoi con la produzione composta (interessi su interessi),
ottenuta dal TAN applicato al capitale che si rende esigibile ad ogni
scadenza, vuoi, alternativamente, con la produzione semplice degli in-
teressi, ottenuta dal TAN applicato ad ogni scadenza all’intero debito
residuo; in questa seconda circostanza, il pagamento anticipato degli
interessi maturati ad ogni scadenza non arresta I’ascesa esponenziale
degli stessi, che viene ad essere alimentata in termini sostitutivi dal
capitale il cui rimborso viene prorogato: il monte interessi determi-
nato inizialmente con il valore della rata rimane invariato, alimentato
dagli interessi successivi ad ogni scadenza traslati sul maggior debito
residuo. Il piano di rimborso, nei due casi, ¢ perfettamente identico,
il piano di ammortamento anche, seppur invertito nella partizione di
quota capitale e quota interessi. Ci0 che viene esplicitamente conve-
nuto in contratto € la rata, ma, come mostrato nelle Tav. 3.a ¢ 3.b, la
medesima rata - variando la composizione o, meglio, il relativo ordine
di successione - puo evidenziare la ‘composizione’ di interessi o ce-
larla non palesando, ictu oculi, interessi su interessi, che rimangono
celati nella formula alternativa sopra riportata.

Il regime che governa il piano di ammortamento rimane quello com-
posto, con produzione esponenziale degli interessi, anche se con il
criterio di imputazione adottato dagli intermediari si passa all’equi-
valente calcolo in ragione semplice degli interessi sul debito residuo:
come si ¢ mostrato, con il vincolo della rata costante, cio implica un
rapporto diretto degli interessi prodotti a quelli pregressi, implicante
I’anatocismo. Nell’ammortamento alla francese, cio che qualifica I’a-
natocismo non ¢ la partizione, fra interessi e capitale, della rata, bensi
¢ il regime finanziario sottostante il valore della rata, che ingloba e
determina il monte interessi esponenziale espresso nella convenziona
contrattuale. Ogni perizia tecnica che, rimarcando I’interesse sempli-
ce applicato ad ogni scadenza sul debito in essere, asseverasse il con-
trario, incorrerebbe in un mero fraintendimento finanziario.

Il criterio di imputazione basato sul calcolo degli interessi sempli-
ci sul debito residuo risulta del tutto assimilabile alla pattuizione di
un finanziamento che, a ciascuna scadenza, prevede il pagamento del
montante con il contestuale rifinanziamento di una parte del capitale
predeterminata nell’accordo. In questo roll over si insinua un mecca-
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nismo di elusione al quale frequentemente si ¢ fatto ricorso storica-
mente per eludere il presidio all’anatocismo. Appare evidente che la
produzione di interessi su interessi formalmente scompare se si con-
viene, alla fine di ciascun periodo, il pagamento del montante abbina-
to al contestuale rifinanziamento di tutto o parte del montante stesso,
che si risolve sostanzialmente in una liquidazione del saldo. Nella
commistione, fra pagamento del montate e rifinanziamento, gli inte-
ressi possono agevolmente divenire capitale rifinanziato, in quanto
quest’ultimo va a ricostituire le disponibilita impiegate sia nel paga-
mento del capitale, sia nel pagamento degli interessi: la contestualita
del pagamento delle due obbligazioni in abbinamento al rifinanzia-
mento ¢ fonte di elusione. Nell’ammortamento alla francese al cliente
passa completamente inosservata la scelta del criterio di imputazione
delle rate, non esplicitata e posta, solo negli esiti del calcolo, in al-
legato. Ma, attraverso il criterio di imputazione, si interscambiano
pagamenti di capitale con pagamenti di interessi, prolassando il rim-
borso del capitale ed accrescendo in questo modo il monte interessi:
tale crescita incontra un limite nell’importo del monte interessi, mag-
giorato attraverso I’impiego del regime composto.

Tale meccanismo, come si mostrera piu avanti, ¢ del tutto assente
nell’ammortamento all’italiana nel quale, essendo prestabilita la quo-
ta capitale costante a rimborso, non interviene alcun interscambio fra
capitale ed interessi e il criterio di imputazione che prevede il calcolo,
ad ogni scadenza, degli interessi maturati sul debito residuo, determi-
na solo ed esclusivamente I’anticipato pagamento degli stessi.

2.5 Regime composto con pagamento anticipato e/o crescita esponen-
ziale degli interessi.

Sul piano finanziario il pagamento degli interessi, anticipato rispet-
to alla scadenza del capitale, colloca 1’operazione sotto 1’egida del
regime composto, in quanto si considerano implicitamente i frutti
che tali interessi, divenuti capitale con il pagamento, continuano
a fruttare al di fuori dell’operazione, nel portafoglio del credito-
re. Di riflesso capitalizzazione e pagamento alle distinte scadenze
degli interessi, anticipato rispetto al rimborso del capitale, risulta-
no associati nel medesimo regime finanziario. Diversamente sul
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piano giuridico, I’anatocismo attiene esclusivamente al fenomeno
della capitalizzazione degli interessi: il presidio posto dalla nor-
ma concerne esclusivamente gli aspetti di produzione di interessi
su interessi in capo al mutuatario, per gli effetti di crescita espo-
nenziale che piu facilmente puo condurre a situazioni di patologia
ed insolvenza. Il pagamento degli interessi, anticipato rispetto alla
scadenza del capitale, al contrario, comporta una crescita lineare
degli stessi, proporzionale al capitale finanziato.

Sul piano tecnico-finanziario, la produzione di interessi su interessi
¢ del tutto assimilabile, in un rapporto di sinonimia, con la crescita
esponenziale degli interessi stessi, nel senso che matematicamente
¢ possibile pervenire allo stesso esito economico-finanziario, vuoi
con ’esplicita produzione degli interessi sugli interessi, vuoi con
algoritmi alternativi che, su un piano di equivalenza finanziaria,
conseguono il medesimo esito esponenziale del monte interessi,
realizzato anche attraverso interessi primari. Informandosi ai ri-
gorosi principi che hanno ispirato la Cassazione del 99 nel san-
zionare il meccanismo di produzione anatocistica dei rapporti di
conto, si puo ragionevolmente ritenere che, anche giuridicamente,
queste modalita diverse di concepire il piano di rimborso del fi-
nanziamento configurino a tutti gli effetti anatocismo: risulterebbe
altrimenti agevolmente eludibile il presidio di legge, vanificando il
fine ultimo dallo stesso perseguito.

Riprendendo I’esempio di € 1.000, al TAN del 10% di durata 4 anni,
per un finanziamento di tipo Zero coupon e di tipo Bullet, avremo i
seguenti piani di ammortamento, sviluppati in regime composto.

Finanziamento Zero coupon (regime composto) Tav. 4.a| | Finanziamento bullet (regime composto) Tav. 4.b
(Capitale € 1.000, tasso nom. 10%, rata ann. post., dur. 4 anni) (Capitale € 1.000, tasso nom. 10%, rata ann. post., dur. 4 anni)

Quota Quota Residuo debito Quota Quota Residuo debito
Anno| capitale | interessi Rata Capitale | Interessi Anno| capitale [ interessi Rata Capitale | Interessi
Cy D'y *i D'y maturati Cy D'y *i D'y maturati

0 - - - 1000,00 0,00 0 - - 1.000,00 0,00

1 0,00 0,00 1000,00 100,00 1 100,00 100,00 1.000,00 0,00

2 0,00 0,00 1000,00 210,00 2 100,00 100,00 1.000,00 0,00

3 0,00 0,00 1000,00 331,00 3 100,00 100,00 1.000,00 0,00

4 1000,00 464,10 1464,10 0,00 464,10 4 1.000,00 100,00 1100,00 0,00 0,00

1.000,00 464,10 1.464,10 1.000,00 400,00 1.400,00

Finanziamento medio di periodo 1.000,00 Finanziamento medio di periodo 1.000,00
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 11,603% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,000%
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Come si evidenzia nelle due Tavole, la lievitazione esponenzia-
le degli interessi si riscontra associata alla capitalizzazione degli
interessi (Tav. 4.a): il TAN del 10% viene calcolato sul montante
(debito residuo) che lievita ad ogni scadenza. Per contro, il paga-
mento anticipato degli interessi, prima della scadenza del capita-
le, si pone in termini contrapposti alla produzione di interessi su
interessi (Tav. 4.b): il montante rimane invariato, pari al capitale
finanziato (1.000). Quest’ultima modalita ¢ del tutto consentita
dall’ordinamento, mentre la prima disattende il presidio imperati-
vo posto dagli artt. 1283 c.c. e 120 TUB. Cio ¢ del tutto coerente
con gli obiettivi di tutelare 1’operatore da crescite esponenziali in-
controllate degli interessi.

Nell’attuale quadro giuridico, mentre il finanziamento di tipo Bul-
let risulta del tutto legittimo, il finanziamento di tipo Zero Coupon
presenta una pregnante illiceita, in quanto, I’espressione del TAN
(10%) in regime composto, contravviene esplicitamente al presidio
posto dalla legge. Tale criticitda puod essere agevolmente rimossa
esprimendo il finanziamento in regime semplice: cio€, convenen-
do il TAN dell’11,6% in regime semplice, si ottiene il medesimo
piano nel rispetto della norma di legge. Nella circostanza, la pro-
blematicita dell’anatocismo, si risolve unicamente in un aspetto di
trasparenza. L operatore che accede al finanziamento ¢ reso edot-
to che il prezzo ¢ commisurato, non al 10% in regime composto,
bensi all’11,6%, che ¢ quanto esprime, in termini di prezzo, I’am-
montare degli interessi richiesti, in rapporto al capitale finanziato.
Risulterebbe assai fuorviante esprimere un TAN del 10% e poi esi-
gere € 1.464, pari in ragione d’anno, all’11,6%. Concettualmente
il prezzo ¢ tenuto distinto dalle modalita e tempi di pagamento: la
commistione implicita nel tasso composto, soprattutto se quest’ul-
timo ¢ piu basso, puo essere facilmente fonte di fraintendimenti per
coloro che dispongono di una scarsa emancipazione finanziaria. |
presidi di trasparenza, apprezzabilmente implementati in quest’ul-
timo decennio, costituiscono aspetti sostanziali per il mercato del
credito, pervaso da una notevole asimmetria informativa e con-
trattuale, accompagnata da una scarsa emancipazione finanziaria
dell’operatore che accede a tale mercato.

Nel rispetto dei criteri di trasparenza il TAN dell’art. 1284 c.c. non
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puo che riferirsi al concetto economico di prezzo, espresso nel rap-
porto di proporzionalita degli interessi al capitale finanziato, di-
stintamente dal TAEG riportato in contratto, parametro che assume
un funzione diversa, quale indicatore di confronto nelle valutazioni
ex ante che precedono la scelta del finanziamento.

Nei finanziamenti a rimborso progressivo, ordinariamente svilup-
pati dagli intermediari finanziari, in regime composto € con im-
putazione a pagamento degli interessi maturati, ad ogni scadenza,
sull’intero capitale in essere, non ¢ cosi agevole, da un lato distin-
guere la presenza o meno dell’anatocismo, dall’altro accertare la
corrispondenza al prezzo del finanziamento del TAN ex art. 1284
c.c. indicato in contratto.

Per il primo aspetto si € osservato che il regime composto non com-
porta, di regola, un effetto anatocistico se gli interessi sono pagati an-
ticipatamente. Poiché nei finanziamenti a rimborso progressivo tutti
gli interessi maturati vengono, ad ogni scadenza prontamente pagati,
risulterebbe prima facie da escludere la presenza dell’anatocismo.
Con I’anticipato pagamento degli interessi, non realizzandosi alcuna
produzione di interessi su interessi, dovrebbe attendersi — come nei
finanziamenti Bullet — un monte interessi eguale a quello del regime
semplice, penalizzato nella modalita anticipata del pagamento, ma
invariato nell’importo complessivamente corrisposto. D’altra parte
I’anticipato pagamento degli interessi, intanto ¢ consentito dall’or-
dinamento, in quanto evita quell’ascesa esponenziale degli interessi
tipica dell’anatocismo.

Come si € mostrato, tuttavia, nell’ammortamento alla francese, ordi-
nariamente impiegato dagli intermediari creditizi, i due oneri — anti-
cipato pagamento degli interessi maturati e crescita esponenziale del
monte interessi — si presentano congiuntamente, determinando una
doppia penalizzazione che risulta debordare i limiti posti dall’ordi-
namento.

63



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

Ammortamento alla francese: regime semplice e composto
Piano di ammortamento a rata costante.
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)
Regime finanziario semplice. Tav. l.a Regime finanziario composto. Tav.3.b
Quota Residuo debito Quota | Quota Residuo debito
Anno| capitale | Quota | Rata - Interessi | |Anno| capitale [interessi | Rata [ Capitale | Interessi
G nteressi Capitale maturati Cy D'yr%i D'y maturati
0 - - - 1.000,00 0 - - 1.000,00 -
1 281,81 28,18 309,99 718,19 71,82 1 215,47 100,00 315,47 784,53
2 258,32 51,66 309,99 459,87 91,97 2 237,02 78,45 315,47 547,51
3 238,45 71,54 309,99 221,42 66,43 3 260,72 54,75 315,47 286,79
4 221,42 88,57 309,99 0,00 0,00 4 286,79 28,68 315,47 0,00 -
1.000,00 239,95 1.239,95 | duration 2,34 1.000,00 261,88 1.261,88 | duration 2,38
Finanziamento medio di periodo 599,87 Finanziamento medio di periodo 654,71
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00%

Come si puo rilevare dalla Tavola sopra riportata, con il passaggio
dal regime semplice al regime composto, il criterio di imputare
a pagamento nella rata tutti gli interessi maturati sul debito resi-
duo, comporta, non solo ’onere del pagamento anticipato degli
interessi, ma anche un monte interessi complessivo maggiorato,
ricomprendente 1’effetto esponenziale, tipico dell’anatocismo.
Tale effetto ¢ realizzato ritardando il rimborso del capitale che,
da un valore medio di € 599,87 del regime semplice, si eleva a
€ 654,71 del regime composto, cosi che, con imputazione degli
interessi calcolati sul debito residuo, il monte complessivo degli
stessi € costituito esclusivamente da interessi primari. Si evidenzia,
altresi, che, ancorché il monte interessi presenti, rispetto al regime
semplice, un valore corrispondente alla lievitazione esponenziale
degli interessi, con riferimento al capitale mediamente finanziato
(€ 654,71), I’anticipo degli interessi ¢ maggiore di quello che risul-
terebbe in un classico finanziamento Bullet di pari importo medio
(654,71): infatti, in luogo della successione di interessi € 100 + €
78,45 +€ 54,75 +€ 28,68 =€ 1.261,88, nel finanziamento Bullet si
avrebbe la successione: € 65,471 +€ 65,471 + € 65,471 + € 65,471
=€1.261,88.

Con il diverso criterio di imputazione degli interessi calcolati di-
rettamente in regime composto sulla quota capitale in scadenza
con la rata, si avrebbe il piano di ammortamento finanziariamente
del tutto equivalente esaminato in precedenza:
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Amm. francese. Regime composto
(Capitale € 1.000, tasso nom. 10%, rata ann. Post. Durata 4 anni)
Interessi su Quota cap. in scadenza Tav.3.a Interessi su debito residuo Tav.3.b
Quota Quota Residuo debito Quota | Quota Residuo debito
Anno | capitale imeresski Rata Capitale Interessi Anno| capitale | interessi | Rata Capitale | Interessi
G Gr(14) Dq maturati Cy D' %i D'k maturati
0 - - - 1.000,00 0,00 [ - - - 1.000,00 0,00
1 286,79 28,68 315,47 713,21 71,32 1 215,47 100,00 315,47 784,53 0,00
2 260,72 54,75 315,47 452,49 95,02 2 237,02 78,45 315,47 547,51 0,00
3 237,02 78,45 315,47 215,47 71,32 3 260,72 54,75 315,47 286,79 0,00
4 215,47 100,00 315,47 0,00 0,00 4 286,79 28,68 315,47 0,00 0,00
1.000,00 261,88 1.261,88 duration 2,38 1.000,00 261,88 1.261,88 duration 2,38
Finanziamento medio di periodo 595,29 Finanziamento medio di periodo 654,71
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. (TAN) 11,00% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. (TAN) 10,00%

Con il criterio di imputazione degli interessi calcolati sulla quota ca-
pitale in scadenza, anziché sul debito residuo, non si ha alcun anticipo
nel pagamento degli interessi e il piano di rimborso del capitale, non-
ché¢ il valore medio del finanziamento rimangono prossimi a quello
del regime semplice; nella circostanza, la maggiorazione del monte
interessi risulta direttamente realizzata attraverso la produzione di in-
teressi su interessi e il prezzo, espresso dal monte interessi rapportato
al finanziamento medio risulterebbe maggiore del TAN indicato in
contratto (11% in luogo del 10%).

Se la rata costante fosse determinata impiegando il TAN (10%) in
regime semplice, non sarebbe possibile utilizzare il medesimo TAN
per il calcolo degli interessi sul debito residuo: il vincolo di chiusura
del piano imporrebbe un tasso minore (9,19%). Mentre con la rata
costante determinata in regime composto, I’impiego del TAN (10%)
per il calcolo degli interessi sul debito residuo, comporta nell’impu-
tazione, nelle prime rate, un carico di interessi maggiore, che com-
prime il capitale a rimborso, ampliando il valore medio di utilizzo
del finanziamento e, di riflesso, maggiorando il carico degli interessi
risultanti dal piano, sino al valore complessivo del monte interessi
propedeuticamente determinato, in regime composto, nel valore della
rata. Di tal guisa si converte la dinamica esponenziale dell’interesse
in proporzionale al capitale, replicando i medesimi effetti di un piano
di ammortamento in regime semplice, non piu costante nella rata, ma
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marcatamente diluito nella duration, che tuttavia conserva il mede-
simo valore del finanziamento medio di periodo. **

Nel confronto con il piano di ammortamento in regime semplice, ri-
sultando alla stesso tempo incrementato sia il monte interessi, da €
239,95 a € 261,88, attraverso la rata in regime composto, sia il valore
medio del finanziamento, portato da € 599,87 a € 654,71, il prezzo del
finanziamento risulta correttamente espresso dal medesimo TAN al
10% del regime semplice [Prezzo regime semplice = 239,95/(599,87
x 4) = 10%; Prezzo regime composto = 261,88/(654,71 x 4) = 10%].
Tutto torna, salvo la maggiorazione esponenziale del monte interessi.

2.6 L’ammortamento alla francese e all’italiana: confronto.
Analogamente a quanto esposto per I’ammortamento alla francese
(o a rata costante), ’ammortamento all’italiana (o a quota capitale
costante) puo essere sviluppato in regime semplice o composto.

41) La duration ¢ definita come la media delle scadenze dei flussi finanziari, ponderate per il
valore attuale delle somme corrisposte.

42) Infatti, se sulle quote capitale risultanti, si applica il regime proporzionale della
capitalizzazione semplice (Ck*k*i), si consegue il medesimo ammontare complessivo
di interessi (€ 261,88 della capitalizzazione composta, in luogo di € 239,95 della
capitalizzazione semplice). In altri termini, se alle quote capitale risultanti dal regime
composto si applica il regime finanziario semplice, si ottiene un piano di ammortamento
con il medesimo ammontare complessivo di interessi (le rate risultano al contrario
crescenti nel tempo), ma con un diverso e assai piu graduale flusso di pagamento degli

interessi.
Interessi semplice su quota capitale in scadenza  Tav. 3.b bis
(Capitale € 1.000, tasso nom. 10%, rata annuale post., durata 4 anni)
Residuo debito
Quota Quota
Anno ) X X Rata . Interessi
capitale | interessi Capitale
maturati
0 0,00 0,00 0,00 1.000,00
1 215,47 21,55 237,02 784,53 78,45
2 237,02 47,40 284,42 547,51 109,50
3 260,72 78,22 338,94 286,79 86,04
4 286,79 114,72 401,51 0,00 0,00
1.000,00 261,88 1.261,88 duration 2,55
Finanziamento medio di periodo 654,71
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00%
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Nel regime semplice, come visto, il criterio di imputazione € univo-
camente determinato in quanto gli interessi pagati nella rata devono
essere calcolati esclusivamente sulla quota capitale in scadenza, cu-
mulati per il periodo che intercorre dal tempo zero (t) alla scadenza
della rata (t,). Gli interessi maturano gradualmente nel tempo e ven-
gono corrisposti in uno con la quota capitale all’atto della scadenza
di quest’ultima.

Nel regime composto I’importo della rata risultera composta da
una quota predeterminata di capitale e da una quota di interessi che
varia in funzione del criterio di imputazione stabilito dalle parti.
Ordinariamente gli intermediari bancari privilegiano il criterio di
calcolo degli interessi sul debito residuo (Tav. 4.b), ma ¢ possibile
prevedere sia il criterio di calcolo degli interessi composti sulla
quota capitale in scadenza (Tav. 4.a), sia criteri ulteriori, rimessi
formalmente nella libera determinazione delle parti.

Ammortamento Italiano: regime composto
(Capitale € 1.000, tasso nom. 10%, rata ann. Post. Durata 4 anni)
Interessi su quota cap. in scadenza. Tav. 4.a Interessi su Debito residuo Tav. 4.b
Quota Quota Residuo debito i Quota Quota Residuo debito i
Anno R . ) Rata . Interessi | [ Anno N ) . Rata X Interessi
capitale | interessi Capitale . capitale | interessi Capitale )
maturati maturati
0 - - - 1.000,00 0 - - - 1.000,00 0,00
1 250,00 25,00 275,00 750,00 75,00 1 250,00 100,00 350,00 750,00 0,00
2 250,00 52,50 302,50 500,00 105,00 2 250,00 75,00 325,00 500,00 0,00
3 250,00 82,75 332,75 250,00 82,75 3 250,00 50,00 300,00 250,00 0,00
4 250,00 116,03 366,03 0,00 0,00 4 250,00 25,00 275,00 0,00 0,00
1.000,00 276,28 1.276,28 duration 2,50 1.000,00 250,00 1.250,00 duration 2,28
Finanziamento medio di periodo 625,00 Finanziamento medio di periodo 625,00
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. (TAN) 11,05% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. (TAN) 10,00%

Nell’ammortamento all’italiana, 1’effetto anatocistico della lievitazio-
ne esponenziale degli interessi si configura solamente con il criterio di
imputazione degli interessi, calcolati in regime composto, sulla quota
capitale rimborsata con la rata. Nella circostanza, non si avrebbe alcun
anticipo nel pagamento degli interessi e la maggiorazione del monte
interessi risulta direttamente realizzata attraverso la produzione di in-
teressi su interessi. Rimanendo invariata la quota capitale, 1I’impiego
del regime composto, se il criterio di imputazione degli interessi ¢
riferito alla quota capitale in scadenza, determina il pagamento in uno
con il rimborso del capitale, come nel regime semplice, senza alcuna
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anticipazione rispetto allo stesso, ma con una lievitazione del monte
interessi, direttamente riconducibile alla produzione di interessi su in-
teressi; se, invece, il criterio di imputazione degli interessi ¢€ riferito al
debito residuo, con I’'impiego del regime composto, diversamente dal
regime semplice, si ha un’anticipazione nel pagamento degli interes-
si, ma il monte interessi rimane identico a quello del regime semplice,
senza alcuna lievitazione esponenziale.

Rispetto al regime semplice, in quest’ultima circostanza, che costitu-
isce quella ordinariamente praticata dagli intermediari, nell’ammor-
tamento all’italiana il mutuatario subisce esclusivamente I’onere del
pagamento anticipato degli interessi, alla stregua di un ordinario fi-
nanziamento Bullet. La scelta di imputare nella rata tutti gli interessi
maturati nel periodo sul debito residuo non interferisce nella quota ca-
pitale a rimborso, che rimane costante per il vincolo del piano. Paral-
lelamente il finanziamento medio usufruito rimane invariato. Come
mostra la Tavola seguente, nell’ammortamento all’italiana si passa
dal regime semplice al regime composto, con interessi calcolati sul
debito residuo, con la semplice inversione dell’ordine delle rate che,
nella circostanza, come detto, rimangono invariate nell’ammontare
complessivo.*

43) Non deve stupire la circostanza. Ancorché il finanziamento medio rimane il medesimo
(€ 625) sia nel regime semplice che composto, in quest’ultimo i pagamenti delle rate piu
alte sono anticipati ed esauriscono il differenziale implicito nel passaggio dal regime
semplice al regime composto. Se il monte interessi, in luogo del finanziamento medio,
fosse ragguagliato al montante dell’esposizione in essere a ciascuna scadenza (capitale
ed interessi), si riscontrerebbe un’apprezzabile contrazione da € 662,5 a € 625,0, quale
risultante dei maggiori introiti iniziali di interessi nel regime composto, i cui paralleli
frutti secondari sono prodotti al di fuori del piano, nel portafoglio dell’intermediario.
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Piano di ammortamento all'italiana: regime semplice e composto.
Piano di ammortamento a Quota capitale costante
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)
Regime finanziario semplice. Tav. 5.2 Regime finanziario composto. Tav. 5.b
Residuo debito Residuo debito
Quota Quota Quota Quota
Anno ale | int .| Rata Interessi | |AnNO itale | int .| Rata Interessi
capitale | interessi Capitale ! capitale | interessi Capitale !
maturati maturati
0 - - - 1.000,00 - 0 - - - 1.000,00 -
1 250,00 25,00 275,00 750,00 75,00 1 250,00 100,00 350,00 750,00 -
2 250,00 50,00 300,00 500,00 50,00 2 250,00 75,00 325,00 500,00 -
3 250,00 75,00 325,00 250,00 25,00 3 250,00 50,00 300,00 250,00 -
4 250,00 100,00 350,00 0,00 0,00 4 250,00 25,00 275,00 0,00 -
1.000,00 [ 250,00 | 1.250,00 [ duration 2,43 1.000,00 [ 250,00 | 1.250,00 [ duration 2,28
Finanziamento medio di periodo 625,00 Finanziamento medio di periodo 625,00
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00% Prezzo: Totale interessi/Finanz Medio x 4. 10,00%

L’usuale prassi, adottata dagli intermediari, di imputare nella rata tutti
gli interessi maturati sul debito residuo, mentre nell’ammortamen-
to alla francese, conduce, rispetto al regime semplice, ad un monte
interessi maggiorato dell’effetto anatocistico, nell’ammortamento
all’italiana, con tale imputazione, non si riscontra alcuna lievitazione
anatocistica.

Ammortamento alla francese: regime semplice e composto
Piano di ammortamento a rata costante.
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)
Regime finanziario semplice. Tav. l.a Regime finanziario composto. Tav. 3.b
Quota Residuo debito Quota | Quota Residuo debito
Anno| capitale | Quota | Rata ! Interessi | |Anno| capitale |interessi | Rata [ Capitale | Interessi
[ interess| Capitale maturati Cy D' D'y maturati
0 - - - 1.000,00 0 - - - 1.000,00 -
1 281,81 28,18 309,99 718,19 71,82 1 215,47 100,00 315,47 784,53 -
2 258,32 51,66 309,99 459,87 91,97 2 237,02 78,45 315,47 547,51 -
3 238,45 71,54 309,99 221,42 66,43 3 260,72 54,75 315,47 286,79 -
4 221,42 88,57 309,99 0,00 0,00 4 286,79 28,68 315,47 0,00 -
1.000,00 239,95 1.239,95 | duration 2,34 1.000,00 261,88 1.261,88 | duration 2,38
Finanziamento medio di periodo 599,87 Finanziamento medio di periodo 654,71
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00%

Come mostrato in precedenza, nell’ammortamento alla francese, con
I’impiego del regime composto, per via del vincolo della rata costante,
I’anticipo del pagamento degli interessi indotto dal criterio di imputa-
zione al debito residuo, sortisce 1’effetto di posticipare i rimborsi del
capitale, inducendo, accanto all’anticipazione del pagamento, anche
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la lievitazione degli interessi. Rispetto ad un finanziamento Bullet,
di pari finanziamento medio e durata, nell’ammortamento alla fran-
cese si realizza un’anticipazione ancor piu accelerata del pagamento
degli interessi, senza il beneficio di evitare la lievitazione esponen-
ziale dell’anatocismo. Al contrario, nell’ammortamento all’italiana, il
cui vincolo costante attiene alla quota capitale, I’'impiego del regime
composto induce piu semplicemente un’accelerazione nel pagamento
degli interessi, senza mutarne 1’importo complessivo.

I diversi interessi che si riscontrano nell’ammortamento all’italiana,
rispetto a quello alla francese, sono riconducibili all’effetto congiun-
to del regime finanziario e del criterio di imputazione adottato. Si ¢
frequentemente travisato questo aspetto affermando semplicisticamen-
te che I’ammortamento alla francese presenta un rimborso del capitale
piu graduale e quindi con un maggior carico di interessi: la spiegazione
risulta piu articolata. Come si evince chiaramente dal confronto sopra
riportato, se si opera nel regime semplice, I’ammortamento alla fran-
cese comporta un rimborso piu rapido, quindi un finanziamento medio
piu basso (€ 599,87 contro € 625,00) e un carico di interessi minore (€
239,95 contro € 250,00); nel passaggio dal regime semplice al compo-
sto, nell’usuale criterio di imputazione degli interessi calcolati sul de-
bito residuo, la situazione si rovescia: diversamente dall’ammortamen-
to all’italiana dove si determina un’anticipazione del pagamento degli
interessi, ma rimane invariato il finanziamento medio (€ 625,00) e il
carico degli interessi (250,00), nell’ammortamento alla francese, 1’anti-
cipazione del pagamento degli interessi determina un rallentamento dei
rimborsi che eleva il finanziamento medio da € 599,9 a € 654,71 e, pa-
rallelamente, eleva anche il monte interessi da € 239,95 a € 261,88. La
maggiore onerosita dell’ammortamento alla francese, rispetto a quello
all’italiana ¢ tutta riconducibile all’effetto di lievitazione esponenziale
degli interessi, implicito nella rata che si riverbera sul rallentamento
del rimborso del debito, presente nel primo ed assente nel secondo;
entrambe presentano 1’anticipazione nel pagamento degli interessi, ma
solo ’ammortamento alla francese ingloba anche 1’effetto di crescita
esponenziale degli interessi, necessaria a spesare gli interessi maturati,
inducendo il ritardo nel rimborso del capitale. Anche da tale confronto
si appalesa il menzionato effetto anatocistico, presente nell’ammorta-
mento alla francese, assente in quello all’italiana.
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Occorre prestare attenzione al rapporto di causa ed effetto: la mag-
giore onerosita dell’ammortamento alla francese in regime composto,
rispetto all’ammortamento all’italiana, non ¢ propriamente ricondu-
cibile al rallentamento nel rimborso del debito, bensi € riconducibile
alla lievitazione del monte interessi, che si riscontra in pari misura,
anche nel diverso criterio di imputazione degli interessi alla quota ca-
pitale in scadenza, che tale rallentamento nel rimborso non presenta.

2.7 La libera determinazione del pagamento degli interessi ricondot-
ta al rispetto del presidio all’anatocismo.

Non vi sono preclusioni giuridiche al pagamento degli interessi ma-
turati, ancor prima della scadenza del capitale. Questa liberta, rimes-
sa dall’ordinamento alla volonta delle parti, risulta, nei contratti di
adesione, solo formale, traducendosi nell’univoca discrezionalita
dell’intermediario, al quale tuttavia compete 1’obbligo di conciliare
tale liberta con il divieto di anatocismo posto dalla norma. Tale di-
vieto preclude I’impiego del TAN in capitalizzazione composta per
determinare la rata del finanziamento in quanto si conviene per questa
via un monte interessi anatocistico. La norma non impedisce di con-
venire il pagamento degli interessi maturati, prima della scadenza del
capitale, purché siano calcolati nell’ambito di un piano di rimborso
definito in regime semplice.

Se, in ossequio al principio riveniente dall’art. 821 c.c. e dell’art.
1284 c.c., in rispetto dell’art. 1283 c.c. e dell’art. 120 TUB, a fronte
di una convenzione che esplicita un tasso nominale annuo (TAN) del
10%, la determinazione della rata viene calcolata impiegando il TAN
in regime di capitalizzazione semplice, anziché composta, nel rispetto
della condizione di chiusura, C=C, +C, +...C , larata risulta pari a €
309,99. Con tale rata, il parallelo piano, con conteggio degli interessi
sul debito residuo anziché sul debito in scadenza, restituisce un tasso
effettivo annuo minore, pari al 9,19%.

In altre parole, impiegando il TAN del 10% in regime semplice per
determinare il valore della rata, il vincolo di chiusura del piano con-
sente, nella scelta del criterio di imputazione, due possibilita alterna-
tive di utilizzo:

1) quella ortodossa, con il tasso del 10% impiegato in regime sem-
plice, sulla quota capitale in scadenza, per il calcolo degli interessi
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maturati nel periodo da t; at,_(prospetto di sinistra di Tav. 6);

i1) la variante alternativa, che anticipa il pagamento degli interessi,
con il tasso del 9,19% impiegato in regime semplice, sull’intero
debito residuo, per il calcolo degli interessi maturati nel periodo
unitario; in questa seconda alternativa il 9,19% restituito dal vin-
colo del piano costituisce il tasso equivalente corrispondente nel
regime composto (prospetto di destra di Tav. 6).

Ammortamento alla francese in regime semplice Tav. 6|
Piano di ammortamento a rata costante: tasso semplice 10%, tasso equivalente 9,19%(”
(Capitale € 1.000, tasso nominale 10%, rata annuale posticipata, durata 4 anni)
Interessi su capitale in scadenza (10%) Interessi sul debito residuo (tasso equivalente: 9,19%)
Ann Qt{ota ) Quota ) Rata Rgsiduo debito | Anno Ql{ota ) Quota ) Rata Reﬁiduo debito i
capitale [ interessi Capitale | Interessi capitale | interessi Capitale | Interessi
0 - - - 1.000,00 - 0 0,00 0,00 1000,00
1 281,81 28,18 309,99 718,19 71,82 1 218,04 91,95 309,99 781,96
2 258,32 51,66 309,99 | 459,87 91,97 2 238,09 71,90 309,99 543,87
3 238,45 71,54 309,99 221,42 66,43 3 259,98 50,01 309,99 283,89
4 221,42 88,57 309,99 0,00 0,00 4 283,89 26,10 309,99 0,00
1.000,00 | 239,95 | 1.239,95 | duration 2,34 1.000,00 | 239,95 1.239,95 | duration 2,34
Finanziamento medio di periodo 599,87 Finanziamento medio di periodo 652,43
Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 10,00% Prezzo: Totale interessi/Finanz. Medio x 4. 9,19%
(1) Per la rata di 309,99 la condizione di chiusura impone il tasso del 9,19%.

Nella convenzione che, per la determinazione della rata, utilizza il
TAN del 10% in capitalizzazione composta si configura la previsione
anatocistica che precede la scadenza degli interessi e il calcolo degli
interessi sul debito residuo che matematicamente risulta funzione di-
retta e proporzionale alla somma degli interessi pregressi. Nel rispetto
degli artt. 821, 1283, 1284 c.c. e 120 TUB, nella determinazione della
rata di ammortamento, appare ineludibile, invece, I’impiego del TAN
in regime semplice, quale che sia, dei due alternativi criteri di impu-
tazione sopra indicati, quello adottato.*

La dizione ‘ammortamento alla francese’ ha ormai assunto connota-
zioni promiscue; gli stessi addetti al credito, informandosi alla gene-
rica definizione suggerita dalla Banca d’Italia e riportata nei glossari

44) Con I’imputazione degli interessi sul debito residuo si creerebbe una discrasia sul prezzo
del finanziamento che, per il TAN di determinazione della rata sarebbe espresso dal 10%,
mentre rapportando il monte interessi al debito medio, come modificato dal criterio di
imputazione scelto, risulterebbe pari al 9,19%.
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dei contratti, in termini ricorrenti 1’hanno assimilata esclusivamente
ed esaustivamente all’‘ammortamento a rata costante’. Ma, prima an-
cora che opaca, inintelligibile e arbitraria, la formulazione impiegata
nella definizione del piano di ammortamento, desumibile esclusiva-
mente dallo sviluppo numerico riportato in allegato al contratto, appa-
re contraria al divieto di convenzione anatocistica, implicito nell’art.
1283 c.c. ed esplicito nell’art. 120 TUB, 2° comma.

L’accertamento, ad ogni scadenza, del moltiplicatore semplice di cal-
colo degli interessi, non consente, da solo, di far discendere I’impiego
del regime di capitalizzazione semplice: solo la legge intertemporale
che governa il piano di ammortamento e che, in particolare, presie-
de la determinazione dell’obbligazione accessoria inclusa nel valore
della rata consente di inferire il regime finanziario impiegato e la con-
nessa previsione esponenziale degli interessi.

Su tale evidenza alla quale si perviene nella scienza finanziaria, si
incentra la criticita che si riversa sul piano giuridico. Non vi ¢ alcuna
norma che impedisca alle parti di riconoscere il pagamento periodico
degli interessi per I’uso del capitale, ancor prima che questo venga a
scadenza. Cio non toglie che rimanga illegittima la pattuizione di un
piano di ammortamento che preveda 1I’impiego di un TAN in capita-
lizzazione composta per conseguire una rata maggiorata, inclusiva di
interessi esponenziali, che si riversano nel calcolo delle imputazioni,
a prescindere dal criterio adottato. Nello iato fra forma e sostanza, si
viene a consumare il viatico all’elusione se, in luogo del regime fi-
nanziario adottato, che presiede la gestione del piano e definisce I’im-
porto della rata e quindi dell’obbligazione accessoria, si appunta il
discrimine esclusivamente sulla modalita di calcolo specifico adottato
in ciascuna scadenza.

Gli interessi anatocistici del regime composto non trovano espressione
alcuna nel tasso impiegato (TAN, TAE e TAEG) e rimangono di fatto
celati all’attenzione dell’operatore retail, tanto piu se il contratto riporta
il valore della rata, ma non il regime composto di determinazione. Nella
dinamica contro-intuitiva racchiusa nel tasso di interesse composto si ¢
frequentemente insinuato 1’espediente per la pratica dell’usura.®

45) R. Marcelli, Usura Bancaria: ad un ventennio dalla Legge: un impietoso bilancio, Banca
Borsa e Tit. Cred. Suppl. n. 4/2017, Giuffré.
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In questa prospettiva il TAN, se impiegato in regime composto, pud
risultare fonte di sostanziali travisamenti nella misura in cui non for-
nisce una misura proporzionale degli interessi: se equivocato, si per-
viene a sottostimare il costo del finanziamento. Senza una circostan-
ziata comprensione e consapevolezza degli effetti indotti dal regime
composto — quand’anche legittimamente impiegato - il prenditore puo
andare incontro ad un significativo pregiudizio nel futuro equilibrio
economico-finanziario degli impegni assunti. Nel prospetto per il fi-
nanziamento decennale con rimborso completo alla scadenza, ripor-
tato in precedenza, il tasso nominale e il tasso di interesse composto
¢ il 10%, ma gli interessi pagati al termine del periodo decennale ri-
sultano 1590 che riflettono, in proporzione, un interesse semplice del
15,9% all’anno, segnando un significativo divario con il TAN comu-
nicato in contratto.

Anche negli ordinari finanziamenti a rimborso graduale a rata costan-
te, dove la durata media del finanziamento ¢ temperata dal rimborso
periodico di capitale e interessi, il divario fra i tassi corrispondenti ai
due regimi finanziari, pur risultando mediamente minore ai finanzia-
menti a rimborso unico, diviene tuttavia rimarchevole con il crescere
della durata oltre che del tasso.

Dai diversi tassi, che realizzano I’equivalenza finanziaria alla scaden-
za, fra il regime composto e il regime semplice degli interessi, € possi-
bile apprezzare la componente di lievitazione degli interessi insita nel
regime di capitalizzazione composta e la sua incidenza percentuale.
La Tavola che segue riporta, per I’usuale ammortamento alla francese
(arata costante), nell’ipotesi di scadenza annuale, per le diverse dura-
te ¢ TAN impiegati in capitalizzazione composta, il tasso corrispon-
dente in capitalizzazione semplice e 1’incidenza della maggiorazione
che si riflette in quest’ultima.

AMMORTAMENTO A RATA COSTANTE. REGIME FINANZIARIO COMPOSTO/SEMPLICE: divario e incidenza %

Finanziamento: 1.000 | durata decennale quindicennale ventennale

Monte interessi (rataannuale) 295,0 627,5 992,5 4451 9721 1.565,3 604,9 1.349,2 2.195,2

Tasso regime composto (=TAN)  (A)| 5,0% 10,0% 15,0% | 5,0% 10,0% 15,0% | 5,0% 10,0%  15,0%
Tasso regime semplice equiv. B)| 57% 129% 21,4% | 62% 146% 251% | 66% 163% 28,6%

Differenza (G=B-A)| 0,7% 2,9% 6,4% 1,2% 46% 10,1% | 1,6% 6,3%  13,6%

Incidenza % (CA) | 149% 293% 429% | 23,5% 46,3% 67,2% | 32,2% 63,3% 90,6%
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Come mostra la Tavola, la lievitazione degli interessi, espressa dal-
la differenza fra 1’interesse composto e quello del regime semplice,
per gli ordinari ammortamenti che si protraggono oltre il medio pe-
riodo, anche per tassi moderati, assume un rilievo significativo. Per
un mutuo quindicennale, ad esempio, 1’indicazione del TAN al 10%
fornisce al prenditore un’informazione che puo risultare alquanto
fuorviante: accostato all’impiego del regime composto, I’ammontare
dell’interesse dovuto, con riferimento proporzionale al capitale utiliz-
zato, nel regime semplice si ragguaglia al 14,63% in ragione d’anno,
discostandosi apprezzabilmente dal TAN del 10% indicato in con-
tratto, con un’incidenza dell’effetto composto degli interessi che si
commisura al 46,30%.

Nel rispetto dell’equilibrio finanziario del finanziamento, risulterebbe
di maggiore fruibilita e comprensione un TAN del 14,63% associato
ad un regime finanziario semplice: lasciando immutato il costo del
servizio prestato, si eviterebbero equivoci e tranelli informativi nei
quali puo facilmente incorrere I’operatore retail. Forse ne risentirebbe
la domanda di credito ma risulterebbe, in pari misura, temperato il
pernicioso fenomeno del sovra-indebitamento e dei fallimenti, favori-
ti dall’equivoca indicazione del TAN impiegato in regime composto.
Sul mercato finanziario viene sistematicamente impiegato il regime
composto dell’interesse in quanto fornisce agli operatori professio-
nali un’informazione corretta, completa e trasparente, consentendo
piu agevolmente il confronto e favorendo per questa via la concor-
renza sul mercato: un diverso algoritmo di misura offrirebbe al gioco
dell’arbitraggio dei facili free lunch. Il regime composto non appare
tuttavia idoneo al mercato del credito: la carenza di effetti calmierato-
ri propri della concorrenza impone una protezione normativa che sur-
roghi il libero gioco del mercato e temperi, attraverso strumenti diver-
si e coerenti con I’emancipazione dell’operatore retail, I’asimmetria
contrattuale ed informativa, fonte essa stessa di free lunch, costituenti
vere e proprie rendite di posizione. Sul piano della trasparenza, 1’o-
peratore retail ¢ principalmente interessato ad avere una cognizione
precisa del prezzo, piu facilmente accessibile tramite un parametro
proporzionale come il tasso semplice, con distinta indicazione delle
modalita e tempi di pagamento.
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2.8 Riepilogo e sintesi.

Sulla base dei principi matematici che governano la scienza finan-

ziaria, le considerazioni e le riflessioni sviluppate nei precedenti
paragrafi consentono di pervenire ad alcune pregnanti conclusioni
che si ritiene possano sostanzialmente incontrare un’ampia condi-
visione in ambito tecnico-finanziario.
Gli aspetti di maggior rilievo, che dalla scienza finanziaria si por-
gono al giurista per una circostanziata riflessione sui riflessi che ne
conseguono nei rapporti creditizi, possono essere riepilogati nelle
seguenti evidenze:

1. La ragione proporzionale del regime semplice e quella esponen-
ziale del regime composto. 11 dettato dell’art. 821 c.c. che prevede al
3° comma: ‘I frutti civili si acquistano giorno per giorno, in ragione
della durata del diritto’, cosi come ’art. 1284 c.c. di concerto con
I’art. 1815 c.c., richiamano una proporzionalita al capitale finanziato:
tale connotazione si riscontra nel regime semplice, mentre in quello
composto la proporzionalita viene traslata sul montante, con poten-
ziale lievitazione esponenziale degli interessi in rapporto al capitale.
2. Modalita di pagamento degli interessi e regime finanziario. Nel
regime finanziario semplice il pagamento degli interessi ¢ concepito
contestualmente al rimborso del capitale. Sul piano finanziario, se la
scadenza e pagamento degli interessi risulta anticipata rispetto al ca-
pitale di riferimento, si prefigura la capitalizzazione composta.

3. Anatocismo e regime composto non sono termini intercambiabili.
Anatocismo ¢ un termine dal rilievo giuridico: ¢ alieno alla matema-
tica finanziaria alla quale ¢ familiare il termine ‘regime composto’,
analogo all’uso inglese di ‘compound interest’ impiegato nel Com-
mon law per I’anatocismo. Il regime dell’interesse composto non si
pone tuttavia in un rapporto di sinonimia con 1’anatocismo, bensi ¢ il
genus nel cui ambito si colloca I’anatocismo come species: quest’ul-
timo, inteso come produzione di interessi su interessi, non esaurisce

I’intero ambito di applicazione del regime composto. Per interessi che
vengono a scadere e risultano pagati, prima ancora della scadenza del
capitale, pur vertendo in tema di capitalizzazione composta, puo ri-
sultare assente la spirale ascendente di lievitazione degli interessi che
caratterizza e qualifica I’anatocismo.

4. 1l regime composto governa la produzione degli interessi nei finan-
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ziamenti con rimborso alla francese. Nel piano di ammortamento alla
francese o a rata costante, nella modalita uniformemente impiegata,
si adotta il regime composto, esprimendo, nella determinazione del
valore della rata, una palese convenzione anatocistica. Con il calco-
lo degli interessi sul debito residuo, rimane celato il funzionale rap-
porto, diretto e proporzionale, degli interessi della rata agli interessi
pregressi. Il monte interessi esponenziale, propedeuticamente fissato
nella rata, risulta ‘trasfigurato’ in interessi primari, su un rimborso del
capitale ritardato.

5. Pagamento anticipato e crescita esponenziale degli interessi.
Nell’ammortamento alla francese, con I’impiego del regime compo-
sto, viene meno la proporzionalita al tempo. La maggiorazione in-
dotta nella rata conduce, rispetto al regime semplice, ad un monte
interessi esponenziale, che vanifica completamente 1’economia di in-
teressi che, nel regime composto, riviene al mutuatario dal pagamento
anticipato degli interessi prima della scadenza del capitale: il monte
interessi ¢ del tutto identico a quello risultante dal pagamento degli
interessi composti sul capitale in scadenza. Nell’ammortamento alla
francese, ordinariamente adottato dagli intermediari in regime com-
posto, si riscontra, questo singolare paradosso: gli interessi maturati
sono pagati in via anticipata rispetto al rimborso del capitale, in ter-
mini ancor piu accelerati rispetto ad un ordinario finanziamento Bul-
let, ma, a differenza di quest’ultimo, il monte interessi complessivo
rimane maggiorato della lievitazione esponenziale. Analoga criticita
non si riscontra nell’ammortamento all’italiana: in questa tipologia di
ammortamento 1’impiego del regime composto induce un’accelera-
zione nel pagamento del monte interessi ma non determina, rispetto al
regime semplice, alcuna lievitazione esponenziale dello stesso.

6. Significato dei termini alla francese (o rata costante) e all’italiana
(o quota capitale costante). In una lettura prettamente ortodossa della
scienza finanziaria, le dizioni ‘alla francese’ e ‘all’italiana’ vengono,
dai padri storici, attribuite ai piani — rispettivamente con rata e quota
capitale costante - sviluppati in capitalizzazione composta, con am-
mortamento progressivo, implicante gli interessi calcolati sul debi-
to residuo. Tuttavia, nell’accezione corrente, anche fra gli addetti al
credito, le dizioni ‘alla francese’ e ‘all’italiana’ vengono impiegati
semplicemente come sinonimi di ‘a rata costante’ e ‘a quota capitale
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costante’; ¢ frequente, infatti, riscontrare nei contratti, I’impiego al-
ternativo di questa seconda dizione, o il termine parimenti dirimen-
te ‘alla francese o rata costante’. Solo questo concetto, espresso in
termini esaustivi, viene riportato in contratto e, quindi, perviene alla
conoscenza dell’operatore retail.

7. Determinazioni alternative del piano di rimborso e del piano di am-
mortamento. L’indicazione dell’ammortamento ‘a rata costante’ o ‘a
quota capitale costante’ non esaurisce la determinazione del piano, se
non vengono specificati distintamente sia il regime finanziario adot-
tato (semplice o composto), sia, per il regime composto, il criterio di
calcolo degli interessi (sul capitale in scadenza, sul debito residuo,
altro). All’individuazione della tipologia di piano di ammortamento,
si accompagna la scelta del regime finanziario dell’interesse, essen-
zialmente individuato in quello semplice o composto: due metodolo-
gie di calcolo rispondenti a principi diversi e alquanto contrapposti,
regolanti la produzione degli interessi. In capitalizzazione semplice,
fissato importo, durata, TAN e scadenze, il piano di ammortamento
risulta determinato sia nella rata, sia nel criterio di imputazione della
stessa (quota capitale e quota interessi), in quanto la quota interessi
della rata ¢ necessariamente ed univocamente calcolata — per la pro-
prieta stessa che definisce il regime — sulla quota capitale in paga-
mento. Nel regime composto 1’indicazione della rata non individua
univocamente il piano di ammortamento. Si rende necessario indicare
il criterio di imputazione della rata che frequentemente risulta assente
nell’enunciato contrattuale, mentre se ne riportano gli esiti numerici
nell’allegato, quando previsto dalla norma (finanziamenti a tasso fis-
$0).

8. Anatocismo e monte interessi esponenziale nell’ammortamento
alla francese. Nei piani di ammortamento adottati dagli intermediari,
gli interessi maturati sul debito residuo sono pagati ad ogni scaden-
za e quindi non hanno modo di capitalizzarsi e produrre interessi su
interessi. Nell’ammortamento alla francese, e solo per tale tipologia
di ammortamento, anticipando 1’incasso degli interessi maturati ri-
spetto alla scadenza del capitale di riferimento, si protrae, per un pari
ammontare, il pagamento del capitale, sostituendo alla produzione di
interessi su interessi, una produzione di interessi su capitale. Tuttavia,
I’applicazione del TAN al debito residuo, presuppone 1’adozione del

78



Roberto Marcelli - Antonio Giulio Pastore - Amedeo Valente

L’AMMORTAMENTO ALLA FRANCESE. IL REGIME COMPOSTO E L’ANATOCISMO:
LA VERITA CELATA

regime composto, con la determinazione della rata maggiorata rispet-
to al regime semplice, che esprime un monte interessi esponenziale.
Ancorché formalmente, I’interesse imputato alla rata risulti prodot-
to dal capitale, in regime di interessi primari, il regime finanziario
rimane composto e, quindi, 1’esito economico-finanziario ¢ identico
a quello riveniente da un’ordinaria capitalizzazione composta degli
interessi calcolati e pagati congiuntamente al capitale che progressi-
vamente giunge a scadenza. La criticita dell’anatocismo si configura,
preliminarmente nella pattuizione del monte interessi esponenziale
implicito nella rata, successivamente nel calcolo degli interessi impu-
tati nella rata, che pur sempre risultano funzione degli interessi pre-
gressi maturati, ancorché pagati.

9. Irrilevanza della ragione semplice di calcolo degli interessi sul de-
bito residuo. Risulta sostanzialmente inesatto e fuorviante, impiegan-
do per il calcolo della rata del piano di ammortamento alla francese, la
formula di chiusura )’ R /(1+i)*= C del regime composto, sostenere
che ‘trattasi di formula di equivalenza finanziaria, che consente di
individuare la quota capitale (...) ma che non va ad incidere sul sepa-
rato conteggio degli interessi’. Detta formula consente di individuare
il valore della rata e con essa, conseguentemente, il monte interessi
complessivo maggiorato, rispetto al regime semplice, dell’importo
corrispondente alla componente anatocistica degli interessi. Senza la
preliminare costituzione di tale monte interessi e I’inversione dell’or-
dine delle rate riveniente dal fattore di attualizzazione, non sarebbe
possibile, per le stesse condizioni di chiusura del piano, impiegare
il medesimo tasso espresso dal TAN per calcolare gli interessi sul
debito residuo. Convenire in contratto la rata determinata attraverso
la formula di chiusura )’ R, /(1+ i)*= C corrisponde a fissare, nei rap-
porti intertemporali fra il capitale finanziato e i successivi rimborsi
graduali, un’equivalenza finanziaria comprensiva dell’anatocismo:
infatti, nella calcolo (1+i)k= (1+i) x (1+) X... , si palesa la produzione
di interessi su interessi.

10. Il prezzo del finanziamento. Il prezzo del finanziamento, sul piano
economico, ¢ propriamente espresso dall’ammontare degli interes-
si in rapporto al capitale utilizzato, ricorrentemente ragguagliato ad
anno: 1 termini di pagamento accompagnano il prezzo e completano
le condizioni dell’operazione, rimanendo distinti e separati. Il prezzo
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del finanziamento, dato dagli interessi, di regola, non trova espressio-
ne nel tasso indicato dal TAN se impiegato in regime composto. Nella
circostanza, la forma composta di produzione di interessi su interessi
non ¢ compresa nel tasso espresso dal TAN; collocandosi nel regime
impiegato, rimane ultronea al TAN e facilmente sottratta all’atten-
zione dell’operatore retail. Nella dinamica contro-intuitiva, racchiusa
nell’utilizzo del TAN in regime composto, si realizza un concreto im-
pedimento alla conoscenza e consapevolezza della dimensione degli
interessi posti a carico dell’operatore retail, con sostanziale pregiudi-
zio per il futuro equilibrio economico-finanziario dello stesso.

11. Anatocismo e libera determinazione delle modalita di pagamento
degli interessi. Nei finanziamenti a rimborso graduale, la determina-
zione delle modalita e tempi di pagamento degli interessi € rimessa
alla liberta delle parti, entro i1 vincoli imperativi posti dal divieto ex
art. 1283 c.c. e art. 120 TUB. Volendo perseguire il calcolo degli inte-
ressi sul debito residuo, evitando al contempo ogni forma di anatoci-
smo, le distinte esigenze possono propriamente trovare conciliazione
nell’impiego del TAN contrattualizzato in regime semplice per la de-
terminazione della rata, ricavando successivamente, dalla formula di
chiusura del piano, il tasso equivalente da applicare al debito residuo,
per pagare interamente gli interessi maturati a ciascuna scadenza; in
tal modo il piano risulterebbe depurato dell’effetto esponenziale che
altrimenti riverrebbe dall’impiego del TAN in regime composto.

Le risultanze sopra descritte, che discendono in maniera inequivoca
dalla scienza finanziaria, trasposte sul piano giuridico, sollevano - per
quanto concerne comportamenti, informativa e termini contrattuali,
adottati dagli intermediari bancari nell’ambito dei finanziamenti a
rimborso graduale - apprezzabili dubbi e criticita sia sul piano della
legittimita e coerenza con gli artt. 820, 821, 1283, 1284 ¢ 1815 c.c.,
oltre che con il dettato dell’art. 120, 2° comma, lettera b) del TUB,
sia sul piano della buona fede, correttezza e trasparenza, direttamente
e indirettamente implicanti gli artt. 1195, 1337, 1341, 1344, 1346,
1370, 1418 c.c., nonché il Titolo VI del TUB, le connesse norme ap-
plicative della Banca d’Italia e gli artt. 21, 33, 34,35 e 36 del Codice
del Consumo.
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POLITICHE MONETARIE STRAORDINARIE E RIFLESSI SUL FUNDING BANCARIO

Per contrastare la grave e prolungata crisi finanziaria globale, I’Eurosi-
stema ha risposto con azioni straordinarie, in particolare introducendo
programmi innovativi di acquisti di attivita finanziarie. In questo articolo
si analizzano i riflessi di tali policy sulla composizione e sul costo della
raccolta bancaria in Italia e nel resto dell’Eurozona. Viene quindi pre-
sentato un modello di inferenza per identificare le grandezze di stato pa-
trimoniale dell’autorita monetaria italiana che maggiormente impattano
sui depositi detenuti dalle famiglie e dalle imprese.

PAROLE CHIAVE: BANCHE CENTRALI ® POLITICA MONETARIA CONVENZIONALE
E NON CONVENZIONALE ® RACCOLTA BANCARIA

In order to contrast the severe and prolonged global financial crisis, the
Eurosystem has responded with extraordinary actions, in particular by
introducing innovative programmes for the purchase of financial assets.
This paper analyses the effects of these policies on the composition and
cost of bank funding in Italy and in the rest of the Eurozone. A model of
inference is then presented to identify the values in the balance sheet of
the Italian Monetary Authority with the greatest impact on deposits held
by households and corporates.

KEYWORDS: CENTRAL BANKS ® CONVENTIONAL AND UNCONVENTIONAL
MONETARY POLICY ® BANK FUNDING

1. Introduzione

L’eccezionale intensita della crisi finanziaria che ha caratterizzato la
gran parte delle economie occidentali a partire dal 2007, ha indotto
le maggiori banche centrali ad adottare strumenti straordinariamente
accomodanti. I policy maker, in cerca di una rinnovata efficacia nei
meccanismi di trasmissione degli impulsi di politica monetaria, han-
no gradualmente spostato il focus della loro tipica azione di regola-
zione dei tassi di interesse ufficiali su misure alternative, non conven-
zionali. Queste ultime hanno avuto un ruolo complementare rispetto a
quelle tradizionali, tipicamente utilizzate in condizioni di normalita e
basate sui sistemi cosiddetti a “corridoio”.

Nell’Eurozona, cosi come in altre aree monetarie, la scelta di policy
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straordinarie ¢ dettata dal perdurare di condizioni di crisi, unitamente
all’approssimarsi di tassi d’interesse di riferimento allo zero. Condi-
zioni che rendono inadeguati gli strumenti convenzionali, per diversi
concorrenti motivi. In primo luogo, se i1 valori sono eccessivamente
vicini allo zero, ulteriori riduzioni, volte a rendere il danaro meno
costoso, trovano un limite “convenzionale” nel cosiddetto zero lower
bound (ZLB). Inoltre, I’eccessiva riduzione dei tassi puo condurre il
sistema economico in una situazione di trappola della liquidita, al-
lorché gli investitori, ritenendo inadeguata la remunerazione corrente
delle attivita finanziarie, preferiscono tenersi liquidi, inducendo in tal
modo in stallo il sistema economico.

Con I’espressione ZLB, in sostanza, viene enfatizzata I’“impossibilita
concettuale” di oltrepassare la soglia dello zero per i tassi nominali.
Per una parte della letteratura, la nozione stessa del tasso d’interesse
quale remunerazione del servizio del debito lo rende incompatibile
con un valore negativo. Si tratta, quindi, di una posizione assiomatica
di partenza da cui muove la modellistica. Altri autori, invece, forni-
scono motivazioni esplicite all’impossibilita di valori negativi dei tas-
si. Le giustificazioni sono essenzialmente riconducibili ad argomenti
di arbitraggio tra moneta e titoli con interessi negativi.

L’adozione del principio dello ZLB comporta I’identificazione di stru-
menti di policy alternativi alle tradizionali azioni sui tassi, che permet-
tano di rendere ugualmente efficaci le misure delle banche centrali.
Quando dall’analisi teorica passiamo all’implementazione da parte dei
policy maker, assistiamo ad un mix di azioni, che in parte negano le
barriere teoriche, e in parte si sforzano di individuare percorsi non con-
venzionali che prescindano dal tradizionale ricorso ai tassi. In effetti, la
recente pratica ha mostrato come alcune autoritda monetarie, incuran-
ti sia della pratica precedentemente seguita, sia delle analisi teoriche,
hanno sperimentato tassi negativi senza mai incorrere, tuttavia, nelle
conseguenze drastiche paventate in tali studi. Di conseguenza, la lette-
ratura, che prima ignorava o negava esplicitamente la possibilita di tassi
problema dello ZLB. Inoltre, le unconventional monetary policy sono
oramai divenute di uso cosi comune, da parte delle banche centrali che
le hanno adottate, da perdere quasi il loro carattere di eccezionalita, per
diventare uno strumento di utilizzo standard.
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La balance sheet policy puo considerarsi 1’archetipo di politica non
convenzionale. Si tratta di quelle azioni di politica monetaria aventi
come conseguenza un’espansione dello stato patrimoniale delle ban-
che centrali al di 1a di quanto sarebbe necessario per mantenere il
tasso di policy, scelto come target. In particolare, nel quantitative ea-
sing puro I’espansione avviene attraverso le riserve: a fronte dell’au-
mento delle riserve sul lato passivo, si avra una contestuale ed equi-
valente espansione sul lato attivo. Per questo tipo di misura, tuttavia,
¢ irrilevante come tale espansione si distribuisca, nell’ambito delle
poste attive, tra titoli e prestiti. In implementazioni successive al QE
puro, si ¢ cercato di espandere la dimensione del bilancio, modifican-
do altresi la composizione degli attivi e, in particolare, sostituendo i
convenzionali titoli del Tesoro con titoli rischiosi. Al riguardo Ben
Bernanke, che ha introdotto questo nuovo programma definendolo
credit easing, sottolinea che “in a pure QE regime, the focus of po-
licy is the quantity of bank reserves, which are liabilities”, mentre il
“credit easing approach focuses on the mix of loans and securities”
(Bernanke 2009).

Una forma intermedia tra QE puro e credit easing ¢ il qualitative
easing, che consiste in uno shift nella composizione del patrimonio
della banca centrale verso attivita meno liquide e piu rischiose, pur
tenendo costante la dimensione complessiva dello stato patrimoniale
(Farmer 2012).

Al di 1a delle politiche di bilancio, un’ulteriore forma di politica non
convenzionale consiste nella forward guidance, che puo essere vi-
sta come una forma di “management delle aspettative”, efficace so-
prattutto in presenza di situazioni di crisi, quali trappole di liquidita.
Mentre le comunicazioni da parte delle autorita monetarie sono tra-
dizionalmente intese a rassicurare i mercati, nel caso della forward
guidance, oltre a dare informazioni sulle future azioni di policy,
vengono anche chiaramente identificate le condizioni sotto le quali
1 programmi intrapresi verranno mantenuti e quelle che, invece, ne
comporteranno la cessazione. L’utilizzo di una comunicazione chiara
e dettagliata contribuisce ad evitare sorprese con effetti potenzial-
mente negativi. Le promesse contenute negli statement ufficiali, nel-
la misura in cui i policy maker sono considerati credibili, impattano
sui livelli di equilibrio dei mercati, prima ancora che 1’azione cor-
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rettiva venga intrapresa. Si parla pertanto, in analogia con le open
market operation, di open mouth operation (Guthrie e Wright 2000
e Campbell 2013).

Sebbene il financial deepening dei mercati e, dunque, il crescente
peso degli intermediari nel trasmettere gli impulsi dei policy maker,
renda le politiche non convenzionali uno strumento importante anche
in assenza di condizioni di ZLB, la presenza di tassi nulli o prossimi
allo zero ne giustifica a fortiori il loro impiego.

Un’analisi dell’efficacia delle misure monetarie straordinarie, che,
come detto, sono diventate di uso piuttosto frequente, esula dagli
scopi di questo studio e sarebbe comunque difficile da condursi, in
quanto non ¢ possibile affermare cosa sarebbe accaduto ove le stesse
non si fossero applicate. In ogni caso, I’esperienza ha mostrato che il
rischio piu temibile legato all’effetto di politiche ultraespansive, ossia
un elevato livello di inflazione, non si ¢ mai palesato.

Tali azioni di policy influenzano, tra I’altro, il funding delle banche,
anche se ¢ possibile affermare che la trasmissione della politica mo-
netaria dipenda da una molteplicita di fattori, tra i quali le variabili
macroeconomiche e la solidita dei sistemi bancari.

In questo studio si analizzano le principali politiche monetarie ec-
cezionalmente accomodanti adottate nell’ultimo decennio, con par-
ticolare riguardo al policy maker europeo, ponendo in evidenza gli
impatti sulla composizione e sul costo della raccolta bancaria in Italia
e nell’Eurozona.

2. Le principali misure straordinarie adottate dall’Eurosistema
dallo scoppio della crisi finanziaria

Ripercorriamo in questa sede le principali azioni straordinarie — dra-
stiche riduzioni dei tassi di interesse ufficiali (cfr. Figura 1) e ricorso
a misure non convenzionali di politica monetaria — adottate dal policy
maker europeo nell’ultimo decennio (cfr. piu diffusamente Agnese e
Fasano 2017a e 2017b).
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Figura 1 — Tassi di interesse ufficiali e del mercato monetario nell’area dell’euro
(dati giornalieri; valori percentuali)

La Figura mostra il cosiddetto “corridoio” dei tassi d’interesse di politica monetaria, in cui la banca centrale
fissa tre tassi di interesse: il tasso a cui le banche possono rifinanziarsi presso la banca centrale nelle operazio-
ni di mercato aperto (nel caso della BCE, si tratta dell’ORP: tasso di interesse sulle operazioni di rifinanzia-
mento principali); il tasso di interesse che le banche ottengono sulla liquidita in eccesso rispetto alla riserva
obbligatoria (tasso di interesse sui depositi overnight); il tasso di interesse a cui le banche possono chiedere
liquidita overnight direttamente alla banca centrale (nel caso della BCE, ¢ il tasso di interesse sulle operazioni
di rifinanziamento marginale). L’Eonia (Euro overnight index average) & il tasso di interesse applicato ai pre-
stiti interbancari in euro, non garantiti, aventi una durata pari a un giorno (overnight). E calcolato giornalmen-
te come media ponderata dei tassi di interesse sui prestiti effettuati da un campione di banche — selezionato
periodicamente dall’EBF (European Banking Federation) — con elevato merito di credito. L’Euribor (Euro
interbank offered rate) ¢ il tasso d’interesse applicato ai prestiti interbancari in euro, non garantiti, aventi una
durata da una settimana a 12 mesi. E calcolato giornalmente come media semplice delle quotazioni rilevate su
un campione di banche — selezionato periodicamente dall’EBF — con elevato merito di credito.

Fonte: la Figura € presa da Banca d’Italia (2018), Bollettino Economico 4/2018, ottobre 2018, p. 13.

A partire dal 2009 le autorita monetarie dell’Eurozona hanno iniziato
a intervenire, anche direttamente, nei mercati dei titoli, con acquisti di
obbligazioni garantite denominate in euro, nell’ambito del primo e del
secondo “Programma di acquisto di obbligazioni garantite” (Covered
bond purchase programme, CBPP1 ¢ CBPP2). Ci¢ al fine di favorire
un allentamento delle condizioni di credito e di migliorare la liquidita
in questo fondamentale segmento di mercato, essendo I’emissione di
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obbligazioni garantite una fonte primaria di finanziamento per le ban-
che dell’area dell’euro.

In risposta alla crisi del debito sovrano, nel 2010 I’Eurosistema ha
lanciato il “Programma di acquisto di titoli di debito pubblici e priva-
ti” (Securities Markets Programme, SMP), con ’obiettivo di garan-
tire liquidita e spessore al mercato dei titoli di Stato e di migliorare il
meccanismo di trasmissione della politica monetaria.

Tuttavia, a causa dell’acuirsi della crisi dei debiti sovrani, che vedeva
coinvolte oltre alla Grecia anche la Spagna e 1’Italia, e al fine di evi-
tare una pesante stretta della liquidita all’interno del sistema bancario
europeo, I’Eurosistema ha lanciato, nel 2011 e nel 2012, due nuove
operazioni di rifinanziamento speciali a piu lungo termine con durata
triennale (Long Term Refinancing Operation, LTRO), le quali poteva-
no essere rimborsate gia dopo il primo anno®.

Nel 2012 ¢ stato annunciato il programma OMTs (Outright Monetary
Transactions), mai attivato fino ad ora. Si tratta dell’impegno da parte
dell’Eurosistema a intervenire mediante acquisti illimitati sul mercato
secondario di titoli di Stato con scadenza da 1 a 3 anni dei paesi UEM
che ne facciano richiesta. Le operazioni di acquisto di titoli di Stato da
parte del policy maker europeo sono sottoposte a condizioni piuttosto
stingenti (in termini di austerita, attuazione di riforme strutturali, ecc.)
e, come noto, sono attuate sotto il controllo di tre distinti supervisori:
BCE, Commissione europea € FMI, a pena della loro sospensione.
Poiché le operazioni LTRO avevano supportato solo in piccola parte
il credito bancario, nel 2014 I’Eurosistema ha annunciato ’avvio di
otto operazioni a piu lungo termine, condotte con cadenza trimestrale
e aventi durata massima pari a quattro anni (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations, TLTRO). 11 targeting fa riferimento al vin-
colo di destinazione di tali risorse, dirette esclusivamente a imprese
e famiglie.

L’ulteriore peggioramento del quadro inflazionistico, avvenuto nel
corso del 2014 a causa della forte caduta dei prezzi del petrolio, ha

1)  Si tratta di due prestiti di notevole ammontare (per un totale pari a circa 1.000 mld euro)
erogati dal policy maker europeo tra la fine del 2011 e I’inizio del 2012 a favore delle
banche UEM che ne hanno fatto richiesta. Tali prestiti erano caratterizzati da una durata
di 3 anni e da un tasso d’interesse dell’1%.
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spinto 1’Eurosistema a dare avvio a un programma di acquisto di at-

tivita finanziarie private (Asset Purchase Programme, APP) (Draghi

2015). In particolare, il policy maker europeo ha deciso di acquista-

re sui mercati primario e secondario un ampio portafoglio di ABS

emessi a seguito della cartolarizzazione di crediti bancari a imprese

e famiglie dell’UEM (Asset-Backed Securities Purchase Programme,

ABSPP), nonché di acquistare, sempre sui mercati primario € secon-

dario, un ampio portafoglio di titoli garantiti denominati in euro ed

emessi da istituzioni finanziarie monetarie domiciliate nell’ Eurozona,
nel quadro di un nuovo programma per 1’acquisto di obbligazioni ga-
rantite (Covered Bond Purchase Programme, CBPP3).

A causa dell’aggravarsi delle prospettive d’inflazione e di un aumento

dell’incertezza sull’evoluzione dell’economia globale, nel 2015 I’Eu-

rosistema ha annunciato un sostanziale ampliamento dell’ APP (cfr. la

Figura 2 per gli acquisti cumulativi del Programma e la Figura 3 per i

volumi del Programma), relativo a:

* 1 due programmi di acquisto avviati in precedenza (ABSPP e
CBPP3);

* acquisti, solo sul mercato secondario, di titoli di Stato dei paesi
dell’area dell’euro, nonché di obbligazioni denominate in euro
emesse da agenzie situate nell’Eurozona e da istituzioni europee,
con vita residua compresa, inizialmente tra 2 e 30 anni, dal 2017
tra 1 e 30 anni (Public Sector Purchase Programme, PSPP);

* dal 2016, acquisti sia sul mercato primario sia su quello secon-
dario di obbligazioni corporate investment grade (non bancarie)
dell’area dell’euro, aventi vita residua compresa tra 6 mesi e 30
anni (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP).

Gli acquisti di attivita finanziarie nell’ambito dell’ APP sono terminati

alla fine del 2018. Tuttavia, il capitale rimborsato sui titoli giunti a

scadenza viene integralmente reinvestito, al fine di mantenere, per

un periodo di tempo prolungato, un ampio grado di accomodamento
monetario.
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Figura 2 — Expanded Asset Purchase Programme (APP): acquisti netti cumula-
tivi, per programma

Si rappresenta 1’evoluzione degli acquisti netti cumulativi dei quattro programmi di cui si compone 1’Asset
Purchase Programmes (APP): Public Sector Purchase Programme (PSPP); third Covered Bond Purchase

Programme (CBPP3); Corporate Sector Purchase Programme (CSPP); Asset-Backed Securities Purchase
Programme (ABSPP).

Fonte: la Figura ¢ presa dal sito web BCE, www.ecb.europa.eu.
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Figura 3 — Expanded Asset Purchase Programme (APP): acquisti netti mensili,
per programma

La Figura rappresenta ’evoluzione degli acquisti netti mensili dei quattro programmi di cui si compone I’As-
set Purchase Programmes (APP): Public Sector Purchase Programme (PSPP); third Covered Bond Purchase
Programme (CBPP3); Corporate Sector Purchase Programme (CSPP); Asset-Backed Securities Purchase
Programme (ABSPP).

Fonte: la Figura ¢ presa dal sito web BCE, www.ecb.europa.eu.

Nel 2016, “al fine di allentare ulteriormente le condizioni del cre-
dito al settore privato e di stimolare 1’erogazione di prestiti bancari
all’economia reale” (BCE 2016b), ¢ stata introdotta una seconda serie
di quattro operazioni mirate di rifinanziamento a piu lungo termine
a condizioni di vantaggio per le banche europee, ciascuna della du-
rata di quattro anni (7argeted Longer-Term Refinancing Operations,
TLTRO?2). 1l tasso di interesse, inizialmente pari a quello sulle ope-
razioni di rifinanziamento principali, puo ridursi sino a raggiungere
quello sui depositi overnight in essere al momento della concessione
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del finanziamento, in funzione del volume dei prestiti effettivamente
concessi dagli istituti di credito a famiglie e imprese.

Le diverse misure di politica monetaria non convenzionale adottate
dagli inizi della crisi finanziaria internazionale dalle diverse banche
centrali hanno determinato, tra I’altro e in misura variabile, un signi-
ficativo aumento delle dimensioni dei bilanci delle stesse, nonché una
modifica della loro composizione. In sostanza, i bilanci delle autorita
monetarie sono stati utilizzati, in maniera crescente, come strumenti
di politica monetaria (relativamente al bilancio dell’Eurosistema, cft.
Figura 4)*.

Figura 4 — Evoluzione del bilancio consolidato dell’Eurosistema

Le cifre positive si riferiscono alle attivita, quelle negative alle passivita. La linea dell’eccesso di liquidita ¢
rappresentata da valori positivi, sebbene si riferisca alla somma delle seguenti voci passive: disponibilita di
conto corrente eccedenti gli obblighi di riserva e ricorso alle operazioni di deposito presso la banca centrale
da parte delle controparti abilitate per la deposit facility.

Fonte: la Figura ¢ presa da BCE (2018), Rapporto Annuale 2017, p. 55.

2)  Perunapprofondimento degli effetti delle misure non convenzionali di politica monetaria
sui bilanci delle banche centrali si vedano, ad esempio: BCE (2015a), pp. 69-88; Borio
C., Zabai A. (2016); Gambacorta L., Hofmann B. (2012), pp. 38-40.
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3. 1 riflessi sul funding bancario delle politiche straordinarie
adottate dall’Eurosistema: evidenze

Durante le fasi acute della crisi finanziaria le misure non convenzio-
nali adottate dall’Eurosistema, unitamente alla drastica riduzione dei
tassi d’interesse di riferimento, hanno contribuito a sostenere 1’inter-
mediazione finanziaria, ad esempio, attraverso un allentamento delle
condizioni (volumi e costi) di finanziamento per le famiglie e per le
societa non finanziarie, nonché attenuando le tensioni nei mercati del-
la raccolta bancaria.

La raccolta bancaria (diretta), come noto, ¢ costituita principalmen-
te da depositi e da titoli obbligazionari. Secondo 1’ Autorita Bancaria
Europea, “Deposits from households and non-financial corporations
remain the main component of EU banks’ funding” (EBA 2018).

La predominanza, in termini di ammontare, dei depositi rispetto alle
obbligazioni, risulta dalle Tabelle 1 e 2, relative allo stato patrimo-
niale riclassificato del sistema bancario italiano, rispettivamente, al
31 dicembre 2007 e al 31 dicembre 2017. Dalle Tabelle in questio-
ne, inoltre, emerge come il gap, in termini di volumi, tra i depositi e
le emissioni obbligazionarie sia notevolmente aumentato nel tempo.
Tale evidenza ¢ anche confermata dall’andamento della raccolta ban-
caria in Italia e nell’Eurozona, di cui si dira in seguito.
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Tabella 1 — Stato patrimoniale riclassificato delle banche residenti in Italia, al
31 dicembre 2007 (consistenze di fine periodo, in milioni di euro)

Attivita Passivita

Cassa 11.961|Depositi 2.021.964
Titoli diversi da azioni 287.766|Obbligazioni 618.054]
Prestiti 2.402.114]Altre passivita 427.132
Azioni e partecipazioni 234.811|Capitale e riserve 264.679
Immobilizzazioni 82.923

Altre attivita 312.254

Totale attivita 3.331.829|Totale passivita 3.331.829

I dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia, incluse le filiali di banche estere, ¢ dall’ottobre 2007
alla Cassa depositi e prestiti spa (CDP).
Fonte: nostra elaborazione su dati Banca d’Italia, Statistiche, Banche ¢ moneta: serie nazionali.

Tabella 2 — Stato patrimoniale riclassificato delle banche residenti in Italia, al
31 dicembre 2017 (consistenze di fine periodo, in milioni di euro)

Attivita Passivita

Cassa 11.981|Depositi 2.668.583
Titoli diversi da azioni 612.883|Obbligazioni 341.717
Prestiti 2.577.413|Altre passivita 264.277
Azioni e partecipazioni 180.884|Capitale e riserve 437.734
Immobilizzazioni 56.693

Altre attivita 272.457

Totale attivita 3.712.311|Totale passivita 3.712.311

[ dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia, incluse le filiali di banche estere, e alla Cassa depositi
e prestiti spa (CDP).
Fonte: nostra elaborazione su dati Banca d’Italia, Statistiche, Banche e moneta: serie nazionali.
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La Tabella 3, con riferimento al 2017, fornisce un ulteriore dettaglio
della raccolta sulla base della forma tecnica e della durata, relativa-
mente al sistema bancario italiano (sono esclusi i1 depositi delle IFM
e delle Amministrazioni centrali). Nello specifico, si distinguono i
depositi in conto corrente da quelli con durata prestabilita e da quelli
rimborsabili con preavviso. All’interno della categoria dei depositi
rientrano anche i contratti pronti contro termine, i quali, in sintesi,
consistono in una vendita di titoli a pronti e in un contestuale impegno
di riacquisto a termine. Appare utile sottolineare come il valore della
voce “Obbligazioni emesse: fino a 2 anni” costituisca solo una mini-
ma parte del totale delle obbligazioni emesse. La voce in questione,
infatti, include i titoli reverse convertible, i quali sono scarsamente
diffusi nel nostro paese.

Tabella 3 — Raccolta per forma tecnica e durata, al 31 dicembre 2017 (ad esclu-
sione dei depositi delle IFM e delle Amministrazioni centrali; consistenze di fine
periodo in milioni di euro)

Depositi in conto corrente 1.071.029

Depositi con durata prestabilita 224.026
Depositi di residenti italiani e in altri paesi dell'area dell'eurg

Depositi rimborsabili con preawiso 298.928

Pronti contro termine 115.360
Depositi del resto del mondo 39.840

Finoa 2 anni 12.055
Obbligazioni emesse

Oltre 2 anni 329.663
Totale 2.090.901

1 dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia, incluse le filiali di banche estere, e alla Cassa depositi e
prestiti spa (CDP). La voce “Obbligazioni emesse: fino a 2 anni” include le obbligazioni reverse convertible.
Fonte: nostra elaborazione su dati Banca d’Italia, Statistiche, Banche e moneta: serie nazionali.

La Tabella 4, invece, contiene un ulteriore spaccato dei depositi per
tipologia di controparte (famiglie, istituzioni finanziarie monetarie,
assicurazioni, fondi pensione, altre istituzioni finanziarie, societa non
finanziarie, amministrazioni pubbliche), sempre con riferimento al
2017. Relativamente al sistema bancario italiano, il 40% circa dei de-
positi ¢ detenuto dalle famiglie, le quali, a loro volta, possono essere
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ulteriormente suddivise in famiglie consumatrici, famiglie produttrici
e istituzioni senza fini di lucro.

Tabella 4 — Depositi per settore di attivita economica, al 31 dicembre 2017 (con-
sistenze di fine periodo, in milioni di euro)

Famiglie 1.053.236
Istituzioni finanziarie monetarie (IFM) 812.452
Depositi di residenti italiani e in
p. ” .I § ,I H ,I nel Assicurazioni, fondi pensione e altre istituzioni finanziarie 357.109
altri paesi dell'area dell'euro
Societa non finanziarie 280.444
Amministrazioni pubbliche 59.736
Depositi del resto del mondo 105.605
Totale 2.668.582,

I dati si riferiscono a tutte le banche residenti in Italia, incluse le filiali di banche estere, e alla Cassa depositi
e prestiti spa (CDP). Le istituzioni finanziarie monetarie (IFM) includono: la Banca d’Italia, le banche, i fondi
comuni monetari, gli istituti di moneta elettronica e la CDP.

Fonte: nostra elaborazione su dati Banca d’Italia, Statistiche, Banche ¢ moneta: serie nazionali.

Una possibile spiegazione alla variazione della composizione della
raccolta bancaria in Italia e nell’Eurozona puo rinvenirsi nel com-
plesso delle misure straordinarie di policy poste in essere dalla BCE e
dalle varie banche centrali nazionali.

A tal riguardo, si mostrano alcune evidenze relative al Bank Lending
Survey (BLS) effettuato periodicamente dalla BCE®. Nell’ambito del
BLS viene richiesto agli operatori, tra le altre cose, se le condizioni
di accesso al funding si siano modificate nei precedenti tre mesi e
se si attendano cambiamenti nei tre mesi successivi. Le risposte, che
vengono classificate distinguendo tra interbancario, retail e whole-
sale funding, possono avere cinque possibili livelli di impatto sulle
condizioni di accesso: “considerevolmente deteriorate”, “piuttosto

99 e 99 ¢c 99 C¢

deteriorate”, “inalterate”, “piuttosto migliorate”, “considerevolmente

3) L’indagine sul credito bancario, effettuata trimestralmente fin dal 2003, ¢ condotta dalle
BCN dell’Eurosistema, in collaborazione con la BCE. Ha lo scopo evidenziare i fattori
che influenzano la domanda e I’offerta di credito all’interno dell’Eurozona. Si rivolge ai
responsabili delle politiche del credito delle principali banche dell’UEM (circa 150). Per
I’Italia partecipano le capogruppo di dieci gruppi bancari.
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migliorate”. Per ciascuna risposta viene fornito un Indice di diffusione
ponderato, basato sulla quota che ciascun paese ha sul totale dei pre-
stiti in essere nell’Eurozona e sulla quota di ciascuna banca rispetto al
totale dei prestiti in essere delle banche nel campione.

Nella maggior parte dei casi ¢ prevalente la risposta centrale, che
identifica una situazione di neutralitd. E comunque interessante ana-
lizzare 1’evoluzione temporale dell’indice di diffusione. A tal fine,
le Figure 5 e 6 mostrano il valore medio dell’indice, aggregando le
tre aree di funding principali (interbancario, retail e wholesale). La
Figura 5 rappresenta la valutazione dell’impatto da parte dei singoli
rispondenti relativamente ai precedenti tre mesi, mentre la Figura 6 fa
riferimento alle loro aspettative per i tre mesi successivi.

Figura 5 — Sondaggio sul credito bancario nell’Eurozona: accesso al funding
bancario (interbancario, retail e wholesale) nei tre mesi precedenti

La Figura indica la variazione delle condizioni di accesso al funding, nei tre mesi precedenti, sulla base del
Bank Lending Survey (BLS). L’Indice di diffusione si basa sulla quota che ciascun paese ha sul totale dei pre-
stiti in essere nell’Eurozona e sulla quota di ciascuna banca rispetto al totale dei prestiti in essere delle banche
nel campione. Le categorie di funding (Interbancario, Retail, Wholesale) sono state aggregate prendendo il
valore medio dell’Indice di diffusione, a partire dalle singole serie storiche che fanno parte dell’aggregato. Si
evidenzia una maggiore ampiezza delle variazioni legate alla raccolta all’ingrosso e in generale una preva-
lenza delle valutazioni negative.

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistical Data Warehouse, sdw.ecb.europa.eu
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Figura 6 — Sondaggio sul credito bancario nell’Eurozona: accesso al funding
bancario (interbancario, retail e wholesale) nei tre mesi successivi

La Figura indica la variazione delle condizioni di accesso al funding, nei tre mesi successivi, sulla base del
Bank Lending Survey (BLS). L’Indice di diffusione si basa sulla quota che ciascun paese ha sul totale dei pre-
stiti in essere nell’Eurozona e sulla quota di ciascuna banca rispetto al totale dei prestiti in essere delle banche
nel campione. Le categorie di funding (Interbancario, Retail, Wholesale) sono state aggregate prendendo il
valore medio dell’Indice di diffusione, a partire dalle singole serie storiche che fanno parte dell’aggregato.
Si evidenzia che le valutazioni prospettiche replicano I’analisi storica, ma la dimensione attesa dei valori di
impatto negativo ¢ significativamente maggiore per tutte le categorie di funding.

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistical Data Warehouse, sdw.ecb.europa.eu

Nella Figura 7 si illustra I’impatto dell’Asset Purchase Programme.
Nel Bank Lending Survey viene chiesto al campione quanto il pro-
gramma di acquisti abbia impattato sulle condizioni complessive di
finanziamento di mercato. Seguendo una logica simile alla precedente
domanda, vengono identificati cinque livelli possibili di impatto sulle
condizioni di mercato: “ha contributo considerevolmente a un dete-
rioramento”, “ha contributo abbastanza a un deterioramento”, “non ha
avuto alcun sostanziale impatto”, “ha contributo considerevolmente a
un miglioramento”, “ha contributo abbastanza a un miglioramento”.
Anche in questo caso la Figura 7 mostra I’indice di diffusione, pon-
derato con il peso dei singoli paesi e delle singole banche sull’offerta
di prestiti in essere.
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Figura 7 — Sondaggio sul credito bancario nell’Eurozona: andamento delle con-
dizioni di mercato del funding bancario in seguito all’APP, nei sei mesi prece-
denti e successivi

La Figura rappresenta I'impatto dell’Asset Purchase Programme (APP) sulle condizioni di finanziamento
di mercato degli operatori, nei sei mesi precedenti e successivi, sulla base del Bank Lending Survey (BLS).
L’Indice di diffusione si basa sulla quota che ciascun paese ha sul totale dei prestiti in essere nell’Eurozona
e sulla quota di ciascuna banca rispetto al totale dei prestiti in essere delle banche nel campione. Si nota un
impatto generalmente positivo e valutazioni forward looking pit conservative rispetto all’analisi backward.
Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistical Data Warehouse, sdw.ecb.europa.eu

Passando ora ad analizzare I’effettiva dinamica della raccolta banca-
ria in Italia e nell’Eurozona, le Figure 8 ¢ 9 mostrano come nell’ul-
timo decennio il ricorso da parte delle banche a depositi verso fami-
glie e verso societa non finanziarie abbia assunto un peso crescente, a
scapito delle emissioni obbligazionarie. Cid segnala una transizione
verso un modello di business bancario maggiormente incentrato su un
funding piu stabile e prevedibile, nonché meno costoso (BCE 2016a).
Il forte calo delle emissioni di titoli di debito da parte delle banche
¢ stato favorito, tra I’altro, dalle operazioni di rifinanziamento a piu
lungo termine, le quali hanno permesso agli istituti di credito di sosti-
tuire buona parte del finanziamento all’ingrosso, costituito dalle ob-
bligazioni bancarie e dai prestiti interbancari, con fondi della banca
centrale (BCE 2015b).
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Figura 8 — Andamento della raccolta bancaria in Italia: depositi di societa non
finanziarie, di famiglie e titoli di debito (in milioni di euro)
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Depositi di societa non finanziarie: statistiche di bilancio delle istituzioni finanziarie monetarie, depositi totali
delle societa non finanziarie in Italia (tutte le valute, tutte le scadenze, euro, dati non destagionalizzati, con-
sistenze di fine periodo). Depositi di famiglie: statistiche di bilancio delle istituzioni finanziarie monetarie,
depositi totali delle famiglie in Italia (tutte le valute, tutte le scadenze, euro, dati non destagionalizzati, consi-
stenze di fine periodo). Titoli di debito emessi dalle banche: consistenze di titoli di debito emessi da istituzioni
finanziarie monetarie (valore nominale, tutte le valute, euro, residenti).

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistiche dell’area dell’euro, www.euro-area-statistics.org
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Figura 9 — Andamento della raccolta bancaria nell’Eurozona: depositi di socie-
ta non finanziarie, di famiglie e titoli di debito (in milioni di euro)

Depositi di societa non finanziarie: statistiche di bilancio delle istituzioni finanziarie monetarie, depositi totali
delle societa non finanziarie dell’area dell’euro (tutte le valute, tutte le scadenze, euro, dati non destagiona-
lizzati, consistenze di fine periodo). Depositi di famiglie: statistiche di bilancio delle istituzioni finanziarie
monetarie, depositi totali delle famiglie dell’area dell’euro (tutte le valute, tutte le scadenze, euro, dati non
destagionalizzati, consistenze di fine periodo). Titoli di debito emessi dalle banche: consistenze di titoli di
debito emessi da istituzioni finanziarie monetarie (valore nominale, tutte le valute, euro, residenti).

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistiche dell’area dell’euro, www.euro-area-statistics.org

L’intensificarsi della crisi finanziaria nel 2008-2009 e il riacuirsi della
stessa negli anni 2011-2012 si sono riflesse in tensioni crescenti sui
mercati finanziari, tensioni che hanno determinato, tra 1’altro, un netto
aumento del costo della raccolta per le banche dell’Eurozona.

I programmi LTRO, TLTRO e TLTRO2, assieme alle misure conven-
zionali e alle altre policy non convenzionali adottate dall’Eurosistema
— tra le quali, la regolazione dei tassi di interesse di riferimento e il
programma di acquisto di titoli pubblici e privati — hanno determi-
nato, negli ultimi anni, anche una forte riduzione dei rendimenti di
una serie di attivita finanziarie, fra cui gli strumenti della raccolta
bancaria.
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Un caso interessante ¢ quello dei depositi bancari detenuti dalle socie-
ta non finanziarie e dalle famiglie. Anche se il loro costo ¢ determina-
to da una serie di fattori — tra cui le diverse scadenze, i differenti rischi
di default e la regolamentazione di riferimento — ¢ possibile afferma-
re come i tassi riconosciuti su tali strumenti della raccolta bancaria
abbiano sostanzialmente rispecchiato quelli della politica monetaria,
soprattutto nei primi anni di crisi finanziaria (cfr. Figure 10 e 11).
Nelle Figure 10 e 11, analizzando il recente andamento dei tassi sui
depositi bancari verso le societa non finanziarie e verso le famiglie in
Italia e nell’Eurozona, ¢ possibile anche porre in evidenza come tali
rendimenti non siano pari a zero, come nel caso dei tassi di politica
monetaria (tasso sulle operazioni di rifinanziamento principali), ma
convergano verso valori prossimi allo zero. Cio potrebbe dipendere
dalle strategie e dalle politiche commerciali adottate dagli istituti di
credito, i quali sembrano essere disposti ad offrire comunque un ren-
dimento, ancorché non elevato, sui depositi detenuti dalla clientela,
al fine di mantenere, se non di accrescere, i volumi di tale fonte di
raccolta. Questa tendenza ¢ particolarmente enfatizzata nei periodi di
ciclo economico avverso.
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Figura 10 — Andamento dei tassi di interesse sui depositi bancari in Italia (di
societa non finanziarie e famiglie) e del tasso ORP
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Tassi sui depositi detenuti dalle societa non finanziarie e dalle famiglie: medie dei tassi di interesse bancari sui
depositi aventi diversa scadenza (overnight, con durata prestabilita fino a un anno, superiore a un anno e fino
a due anni, superiore a un anno, fino a due anni, superiore a due anni) e sui pronti contro termine denominati
in euro, detenuti dalle societa non finanziarie e dalle famiglie in Italia (percentuali annue, tassi sui nuovi de-
positi e sulle nuove operazioni). Tasso ORP (operazioni di rifinanziamento principali): € il tasso di interesse
corrisposto dalle banche quando assumono prestiti dalla BCE per la durata di una settimana.

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistiche dell’area dell’euro, www.euro-area-statistics.org
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Figura 11 — Andamento dei tassi di interesse sui depositi bancari nell’Eurozona
(di societa non finanziarie e famiglie) e del tasso ORP
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Tassi sui depositi detenuti dalle societa non finanziarie e dalle famiglie: medie dei tassi di interesse bancari sui
depositi aventi diversa scadenza (overnight, con durata prestabilita fino a un anno, superiore a un anno e fino
a due anni, superiore a un anno, fino a due anni, superiore a due anni) e sui pronti contro termine denominati
in euro, detenuti dalle societa non finanziarie e dalle famiglie dell’area euro (percentuali annue, tassi sui nuovi
depositi e sulle nuove operazioni). Tasso ORP (operazioni di rifinanziamento principali): ¢ il tasso di interesse
corrisposto dalle banche quando assumono prestiti dalla BCE per la durata di una settimana.

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistiche dell’area dell’euro, www.euro-area-statistics.org

Per valutare analiticamente 1’impatto delle variabili di stato patrimo-

niale dell’autorita monetaria sulla raccolta bancaria verso le famiglie

e le imprese, si propone di seguito il seguente modello:

Dephouse, = B+ 8 Mainref, + B.Longref, + [5:Secheld, + &, (1)

Depcorp, = B+ B Mainref, + B.Longref, + [8:Secheld, + &, (2)

dove:

» Dephouse indica i depositi totali delle famiglie in Italia;

* Depcorp indica i depositi totali delle imprese in Italia;

* Mainref indica le operazioni di rifinanziamento principali presenti
nello stato patrimoniale della Banca d’Italia;

* Longref indica le operazioni di rifinanziamento a piu lungo termi-
ne presenti nello stato patrimoniale della Banca d’Italia;

» Secheld indica i titoli detenuti per finalita di politica monetaria
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presenti nello stato patrimoniale della Banca d’Italia.

Con riferimento all’equazione 1, il modello restituisce i seguenti co-
efficienti:

Estimate Std. Error t value Pr(>[t))
(Intercept) 8.959¢+05 2.178e+04 41.138 <2e-16 o
Mainref 1.457¢+00 5.795¢-01 2.514 0.0184 *
Longref 1.767e-02 8.536¢-02 0.207 0.8377
Secheld 4.135¢-01 3.449¢-02 11.990 4.27e-12 ok

Residual standard error: 6132 on 26 degrees of freedom; Multiple R-squared: 0.9343; Adjusted R-squared:
0.9268; F-statistic: 123.3 on 3 and 26 DF; p-value: 1.71e-15

Con riferimento all’equazione 2, il modello restituisce i seguenti co-
efficienti:

Estimate Std. Error t value Pr(>[t)
(Intercept) 1.902¢+05 2.770e+04 6.868 2.73e-07 o
Mainref -2.467¢-01 7.370e-01 -0.335 0.741
Longref -1.103e-01 1.086¢-01 -1.015 0.319
Secheld 3.069¢-01 4.387¢-02 6.997 1.98¢-07 ok

Residual standard error: 7799 on 26 degrees of freedom; Multiple R-squared: 0.8611; Adjusted R-squared:
0.845; F-statistic: 53.71 on 3 and 26 DF; p-value: 2.809-11

L’inferenza mostra una buona capacita del modello nello spiegare la
variabilita dei depositi, attraverso le grandezze identificate, relative
allo stato patrimoniale della Banca d’Italia. In particolare, i dati di ou-
tput mostrano che al crescere della variabile Secheld (titoli acquistati
per finalita di politica monetaria) si rileva una contestuale variazione
positiva dei depositi bancari detenuti dalle famiglie e dalle imprese.
Nel caso dei depositi delle famiglie si osserva anche un significativo
impatto della variabile Mainref (operazioni di rifinanziamento prin-
cipali).

Per meglio visualizzare il legame tra le due variabili, nelle Figure 12
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e 13 si rappresenta ’andamento dei depositi detenuti dalle famiglie e
dalle imprese rispetto ai titoli detenuti per finalita di politica mone-
taria.

Figura 12 — Depositi delle famiglie e titoli detenuti per finalita di politica mone-
taria (in milioni di euro)

La Figura rappresenta la relazione tra i depositi delle famiglie e i titoli detenuti per finalita di politica moneta-
ria, con riferimento allo stato patrimoniale della Banca d’Italia. I singoli punti rappresentano le osservazioni
puntuali. Il modello di regressione mostra che i titoli detenuti per finalita di politica monetaria sono significa-
tivi nello spiegare la variazione dei depositi delle famiglie.

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistiche dell’area dell’euro, www.euro-area-statistics.org
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Figura 13 — Depositi delle imprese e titoli detenuti per finalita di politica mone-
taria (in milioni di euro)

Si rappresenta la relazione tra i depositi delle imprese e i titoli detenuti per finalita di politica monetaria, con
riferimento allo stato patrimoniale della Banca d’Italia. I singoli punti rappresentano le osservazioni puntuali.
Anche nel caso dei depositi delle imprese si osserva un elevato potere esplicativo della variabile “Titoli dete-
nuti per finalitd di politica monetaria”.

Fonte: nostra elaborazione su dati BCE, Statistiche dell’area dell’euro, www.euro-area-statistics.org

4. Osservazioni conclusive

Le misure monetarie convenzionali € non convenzionali adottate dal
policy maker europeo nell’ultimo decennio hanno fornito un fonda-
mentale sostegno all’economia nelle diverse fasi della crisi finanzia-
ria.

L’analisi svolta, dopo aver brevemente richiamato le politiche mone-
tarie straordinariamente accomodanti al di la dello zero lower bound,
tenta di evidenziarne i riflessi sulla struttura e sul costo della raccolta
bancaria in Italia e nel resto dell’Eurozona.

Anche alla luce di un quadro analitico ancora in fase di definizione,
sarebbe prematuro fornire valutazioni definitive sui risultati delle po-
litiche adottate. In particolare, mentre ¢ possibile vederne gli effetti
immediati, gli studi empirici non forniscono adeguate evidenze sui
loro effetti di lungo periodo sull’economia.
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Con riferimento all’area dell’euro, 1’analisi svolta conferma che la
drastica riduzione dei tassi di riferimento, unitamente alle varie ope-
razioni speciali di prestito a piu lungo termine e ai programmi di
acquisto di attivita finanziarie, hanno contribuito a determinare un
netto ribilanciamento della provvista bancaria. Al fine di fornire un
supporto analitico, ¢ stato proposto un modello statistico, il cui Ou-
tput mostra come le variabili di stato patrimoniale del policy maker
monetario — in particolare i titoli acquistati per finalita di politica mo-
netaria — abbiano contribuito significativamente a spiegare la crescita
dei depositi bancari detenuti dalle famiglie e dalle imprese. Nel caso
dei depositi verso le famiglie si registra anche un importante impatto
delle operazioni di rifinanziamento principali.

Dall’analisi ¢ emerso che anche i costi della raccolta bancaria hanno
fortemente risentito della politica monetaria ultraespansiva. Appare
tuttavia utile rilevare che la trasmissione di quest’ultima dipende da
numerosi fattori, fra cui la solidita dei bilanci bancari e il contesto
macroeconomico.
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Tratteremo, dapprima, della questione degli ‘interessi sugli interessi’
nell’ammortamento dei prestiti in regime composto. Dimostreremo che,
qualunqgue sia il piano di rimborso del prestito, gli interessi che matu-
rano in un determinato periodo generano ulteriori interessi nei periodi
successivi.

Presenteremo, di seguito, uno schema d’ammortamento nel regime de-
gli interessi semplici in cui la generazione degli “interessi sugli interessi’
é preclusa. La costruzione del piano d’ammortamento verra sviluppata
sulla base di considerazioni concettuali e metodologiche che permette-
ranno di definire in maniera univoca lo schema d’ammortamento.

PAROLE CHIAVE: INTERESSI COMPOSTI ® INTERESSI SEMPLICI ® PRESTITI *
PIANO D’ AMMORTAMENTO

We will deal, in the first part of the paper, with the issue of “interest on
interest’ in the amortization of a loan under the compound interest law.
We will demonstrate that, whatever the loan repayment scheme is, the
interest that accrues over a given period of time, generates additional
interest in subsequent periods.

In the second part of the paper, we will present an amortization scheme
based on the simple interest law in which the generation of “interest on in-
terest’ is precluded. The construction of the amortization schedule will be
developed on the basis of some conceptual and methodological insights
that will allow us to define unambiguously the amortization scheme.

KEYWORDS: COMPOUND INTEREST ® SIMPLE INTEREST ® AMORTIZED LOANS *
AMORTIZATION SCHEDULE

1. Introduzione

Nell’ammortamento ‘alla francese’ dei prestiti in regime composto,
gli interessi che maturano in un periodo producono ulteriori interessi
nei periodi successivi?

In realta la domanda avrebbe dovuto essere piu generale, poiché la
questione non riguarda la costanza delle rate di rimborso (ammorta-
mento francese) ma ¢ legata al regime finanziario adottato. Per questo
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va riformulata: nell’ammortamento dei prestiti in regime composto,
gli interessi che maturano in un periodo producono ulteriori interessi
nei periodi successivi?

E se dovesse risultare che la risposta alla domanda precedente fosse
affermativa, o comunque se, per qualsiasi motivo, fosse preclusa la
possibilita di utilizzare il regime composto, sarebbe possibile costru-
ire uno schema d’ammortamento coerente con la legge degli interessi
semplici?

Formuliamo queste domande nell’ Introduzione, perché questo scritto
¢ pensato e strutturato per fornire una risposta ad entrambe le que-
stioni.

Il lavoro ¢ strutturato in cinque sezioni. Inizieremo la trattazione, nel-
la Sezione 2, con una digressione sulla natura finanziaria del capitale
e dell’interesse. Discuteremo dell’ammortamento dei prestiti in regi-
me composto ¢ della questione degli ‘interessi sugli interessi’ nella
Sezione 3. Mostreremo che, sulla base delle argomentazioni presenta-
te nella Sezione 2, non sara possibile evitare il fenomeno della gene-
razione degli ‘interessi sugli interessi’ nell’ammortamento in regime
composto. Qualunque sia il piano di rimborso del prestito, sia esso
in unica soluzione alla scadenza oppure graduale nel tempo, a rate
costanti o meno, gli interessi che maturano in un determinato periodo
di tempo generano ulteriori interessi nei periodi di tempo successivi.
Abbandonare I'utilizzo del regime composto appare, dunque, 1’uni-
co modo per evitare il fenomeno della generazione degli ‘interessi
sugli interessi’. Nella Sezione 4 discuteremo dell’ammortamento dei
prestiti in regime semplice, affrontando alcune questioni metodolo-
giche che permetteranno di definire in maniera univoca lo schema
d’ammortamento. La trattazione, dapprima svolta in maniera intuitiva
per tentare di costruire uno schema d’ammortamento coerente con la
legge degli interessi semplici, verra successivamente resa rigorosa sia
sotto il profilo finanziario sia sotto il profilo matematico. Saranno,
infatti, enunciati e dimostrati alcuni risultati, presentati sotto forma
di teoremi, che forniranno uno schema di riferimento generale per
I’ammortamento dei prestiti nel regime degli interessi semplici. Si ve-
rifichera, infine, che lo schema d’ammortamento cosi costruito coin-
cide esattamente con lo schema d’ammortamento in regime semplice
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proposto da Mari e Aretusi (2018) e derivato sulla base di un’impo-
stazione teorica generale. Nella Sezione 5 presenteremo alcune con-
siderazioni conclusive sull’unicita dello schema d’ammortamento in
regime semplice proposto in questo lavoro.

2. Sulla natura del capitale e dell’interesse

“Il regime finanziario dell’interesse composto ¢ caratterizzato dalla
proprieta che I’interesse che matura in ciascun periodo, al termine
del periodo viene sommato al capitale per concorrere alla produzione
dell’interesse nel periodo successivo” (Ottaviani, 1988).

Si consideri, per fissare le idee, un prestito per un importo S al tempo
t = 0, il capitale, da restituire in un’unica soluzione alla scadenza fis-
sata all’epoca n = 2, cio¢ dopo 2 periodi unitari. Il prestito ¢ proget-
tato in regime composto al tasso ¢ (tasso riferito al periodo di tempo
unitario considerato). Coerentemente con la definizione, gli interessi
maturati nel primo periodo, .5, sommati al capitale, .S, concorrono
a produrre interessi nel secondo periodo, i(S+14S). Alla scadenza,
gli interessi 7, complessivamente maturati sull’orizzonte temporale
[0,2] e pagati al tempo n = 2 congiuntamente al capitale, ammonta-
no, dunque, a

I'=iS+i(S+iS)=iS+iS+*S=[(1+¢)*—1]S. (1)

Il termine *S che compare nell’Equazione (1) quantifica I’importo
degli ‘interessi sugli interessi’. Sono, infatti, gli interessi che perio-
dicamente si aggiungono al capitale e determinano la base di calcolo
per gli interessi nel periodo successivo, a dare origine al fenomeno
della generazione degli ‘interessi sugli interessi’. Il rimborso del pre-
stito, in un’unica soluzione alla scadenza, avviene con il pagamento
del capitale S, congiuntamente agli interessi maturati I?, cio¢ con la
corresponsione del montante

M=S+I=58(1+1)". ()

Si consideri, ora, un prestito per I’importo .S al tempo ¢ =0 da rim-
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borsare in un’unica soluzione dopo n periodi. In questo caso, gli inte-
ressi generati sull’intero orizzonte temporale [0,2] ammontano a

I'=iS+i(1+4)S+i(1+0)2S+-+i(1+) ' S=[1+i)"—1]S, (3)

e saranno corrisposti all’epoca n congiuntamente al capitale S. Il va-
lore di rimborso del prestito, M, cio¢ il montante dell’operazione, ri-
sulta pertanto

M=S+Ir=S(1+qi)". 4)

Il montante M dell’importo .S, cosi come ¢ descritto dall’Equazio-
ne (4), viene anche definito valore capitalizzato in regime composto
dell’importo S’ (Moriconi, 1994). L’Equazione (4) mostra che il mon-
tante cresce esponenzialmente nel tempo e, per questo, la legge degli
interessi composti ¢ altresi detta legge di capitalizzazione esponenzia-
le o, semplicemente, legge esponenziale.

“Il regime finanziario dell’interesse semplice ¢ caratterizzato dalla
proprieta che I’interesse si calcola sul capitale impiegato, proporzio-
nalmente al tempo” (Ottaviani, 1988).

In rifermento all’esempio biperiodale precedente e coerentemente con
la definizione di regime semplice, gli interessi maturati e corrisposti
all’epoca n = 2, congiuntamente al capitale, ammontano a

I'=2iS, ®)
e il valore di rimborso del prestito, cio¢ il montante dell’operazione, a
M=S+Ir=5(1+2). (6)

L’Equazione (6) ben evidenzia il fatto che nel regime semplice gli
interessi che maturano in ogni periodo di tempo sono calcolati sempre
sul capitale S, evitando in questo modo la formazione degli ‘interessi
sugli interessi’. Nel regime semplice, gli interessi “non producono
altri interessi: essi sono direttamente proporzionali al capitale im-
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piegato S, alla durata dell’impiego n, e al tasso ¢” (Polidori, 1954).
Generalizzando, infatti, la trattazione a n periodi, gli interessi ma-
turati sull’intero orizzonte temporale [0,n] e corrisposti all’epoca n
congiuntamente al capitale ammontano a

I'=niS, (7
e il valore di rimborso del prestito, cio¢ il montante dell’operazione, a
M=S(1+1n), 8

Il montante M dell’importo .S, cosi come ¢ descritto dall’Equazio-
ne (8), viene anche definito valore capitalizzato in regime sempli-
ce dell’importo .S (Moriconi, 1994). L’Equazione (8) mostra che il
montante cresce linearmente nel tempo e, per questo, la legge degli
interessi semplici ¢ altresi detta legge di capitalizzazione lineare o,
semplicemente, legge lineare.

Sia la legge degli interessi composti sia la legge degli interessi sem-
plici consentono di definire operazioni di prestito in cui il capitale,
inizialmente erogato, viene rimborsato congiuntamente agli interes-
si maturati in un’unica soluzione alla scadenza. Chiameremo prestiti
elementari tale tipologia di operazioni finanziarie. Nei prestiti ele-
mentari, dunque, il montante di un importo ¢ sempre una miscela di
capitale e di interessi. La frazione del montante F,” che descrive il ca-
pitale e, conseguentemente, la frazione del montante £ che descrive
gli interessi dipendono dal tempo 7 e sono date rispettivamente da

o1 o1
E (1+i)"’F" L (1+4)" ©
nel regime composto, e da

T — 1 Y — j— 1

S Tvme BT T TR (10)

nel regime semplice. L’Equazione (9) e I’Equazione (10) descrivono
la ‘concentrazione’ di capitale e di interessi nel montante di un impor-
to, rispettivamente nel regime composto e nel regime semplice. La
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concentrazione di capitale nel montante consente di definire il valore
attuale (al tempo ¢ = 0) di un importo esigibile ad un’epoca futura.
Se I’importo M ¢ esigibile al tempo n, il suo valore attuale, cio¢ I’am-
montare di capitale in esso contenuto, ¢ S = F,’ M , cio¢

M
nel regime composto e
_ M
S= 1+mni> (12)

nel regime semplice.

Per poter estendere in modo consistente la trattazione al caso dei pre-
stiti di qualsivoglia tipologia, sono necessarie alcune considerazione
preliminari. Occorre, innanzitutto, formulare un’ipotesi di estensione
del regime composto e del regime semplice che sia coerente sul piano
finanziario. A tal fine, si consideri un prestito acceso al tempo 0O per un
capitale S da rimborsare in m rate di importi R,,R,---,R.., esigibili ai
tempi 1,2, ---, m rispettivamente, in regime composto al tasso 7. L’ipo-
tesi che faremo ¢ che, in linea con la teoria matematica delle operazioni
finanziarie eque (Levi, 1959; Moriconi, 1994), tra le rate di rimborso
del prestito e il capitale erogato inizialmente deve sussistere la seguente
condizione di equivalenza finanziaria, altresi detta condizione di equita
all’epoca iniziale t = 0,

= Z 1+w (13)

che stabilisce 1’uguaglianza tra il valore attuale in regime composto
delle rate di rimborso e il capitale erogato inizialmente. Nel caso di
un prestito elementare 1’Equazione (13) si riduce all’Equazione (11),
in cui il montante M rappresenta I’importo dell’unica rata di rimborso
del prestito.

Sul piano interpretativo I’Equazione (13) ha importanti implicazioni.
Il pagamento di ogni singola rata estingue una parte, univocamente
determinata, del capitale erogato inizialmente. Coerentemente con
I’Equazione (11), questa parte ¢ pari all’ammontare di capitale con-
tenuto nella rata, cio¢ ¢ pari al valore attuale al tempo ¢ =0 della
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rata. In riferimento all’epoca &, ad esempio, il pagamento della rata R,
estingue la parte di capitale data da

R,
Si=77" 7 -
L
Il capitale iniziale, S, viene completamente rimborsato con il paga-

mento dell’ultima rata,

;Sk:s. (15)

Ogni rata R, risulta, dunque, costituita da una miscela di capitale €
di interessi con la ‘concentrazione’ descritta dall’Equazione (9) per
n=k, cioe¢

(14)

R.=S.+1I, (16)
dove
I=1[(1+4)"=1]8;, (17)

quantifica gli interessi che, nelle proporzioni corrette e non disgiunti
dal capitale .Sk, vengono rimborsati con il pagamento della rata.

Nel caso del regime semplice la condizione di equita all’epoca inizia-
le ¢ data da

_\_R
S=2T+ik (18)

che determina I’uguaglianza tra il valore attuale in regime semplice
delle rate di rimborso e il capitale erogato inizialmente. Nel caso di
un prestito elementare 1’Equazione (18) si riduce all’Equazione (12).
Come nel caso del regime composto, il pagamento di ogni singola
rata estingue una parte di capitale univocamente determinata,

R
Sk:lTk’L'k’ (19)

e I’intero capitale .S sara completamente rimborsato con il pagamento
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dell’ultima rata,

;Sk:S. (20)

Nel regime semplice la rata R, risulta costituita da una miscela di ca-
pitale e di interessi con la ‘concentrazione’ descritta dall’Equazione
(10) per n=Ek, cio¢

R.=S.+1I, (21)
dove
! =ikS;, (22)

quantifica gli interessi che, nelle proporzioni corrette e non disgiunti
dal capitale S,, vengono rimborsati con il pagamento della rata R, .

E, dunque, possibile che gli importi delle rate di rimborso di un pre-
stito abbiano ‘concentrazioni’ di capitale e interessi diverse da quelle
definite univocamente dai regimi finanziari utilizzati nella costruzio-
ne del prestito? E coerente, in altre parole, affermare che con il paga-
mento di una rata si possano corrispondere gli interessi maturati in un
determinato periodo di tempo senza che avvenga contestualmente la
corresponsione dell’intero capitale che quegli interessi ha generato?
Per valutare la rilevanza di queste domande si pensi, ad esempio, ai
prestiti che prevedono il pagamento periodico di importi pari agli in-
teressi maturati in ogni singolo periodo e il rimborso alla scadenza di
un importo pari al capitale (prestito bullet). In questo caso, si potreb-
be sostenere che le rate sono costituite soltanto da ‘interessi’ ad ecce-
zione dell’ultima rata costituita dagli ‘interessi’ maturati nell’ultimo
periodo e dall’intero ‘capitale’?

Per evitare di incorrere in equivoci interpretativi ¢ opportuno prestare una
certa attenzione nel considerare disgiuntamente gli interessi dal capitale.
Infatti, se le risposte alle domande precedenti fossero affermative, ci tro-
veremmo ad affrontare una serie di questioni alquanto delicate sul piano
finanziario. Per esempio, a quale tasso si deve attualizzare un importo
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costituito solo da interessi? A quale tasso si deve attualizzare il capitale?

E importante mettere in evidenza che le risposte a queste domande non
sono contenute nelle definizioni di regime composto e di regime sempli-
ce (e fortunatamente non ce n’¢ nemmeno bisogno!). La condizione di
equita consente, infatti, di definire in maniera univoca prestiti ‘complessi’
di qualsivoglia tipologia e di interpretarli univocamente come collezio-
ni di prestiti elementari. Vedremo, che questa rappresentazione ha delle
conseguenze importanti sulla costruzione degli schemi di ammortamento
dei prestiti e sulla questione relativa agli ‘interessi sugli interessi’.

3. L’ammortamento dei prestiti in regime composto e la questione
degli “interessi sugli interessi’

In questa sezione tratteremo, dapprima, dell’ammortamento dei pre-
stiti in regime composto e, successivamente, della questione degli ‘in-
teressi sugli interessi’.

3.1. L’ammortamento dei prestiti nel regime degli interessi composti
E ben noto che il piano d’ammortamento di un prestito in regime com-
posto puo essere costruito a partire dall’equazione ricorsiva che descrive,
in questo regime, 1’evoluzione temporale del debito residuo (si veda, ad
esempio, Moriconi (1994)). Se indichiamo con M, il valore del debito
residuo all’epoca k (detto anche montante all’epoca k), I’evoluzione tem-
porale del debito residuo ¢ descritta dalla relazione ricorsiva seguente

M, = M-+ iMi - — Ry, k=1,2,---m, (23)

con condizione iniziale M, =.S . L’Equazione (23) mostra che, da un
lato, gli interessi maturati sul debito residuo tendono ad accrescere il
debito, dall’altro, le rate di rimborso lo riducono. Applicando ricor-
sivamente I’Equazione (23) sull’orizzonte temporale [0,k], si ottiene

M, = (1+1) [S Z 1+z ] (24)

con M,=S". Il debito residuo, M,, puod essere, dunque, calcolato
sottraendo al capitale erogato 1n121almente il valore attuale delle rate
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scadute nell’intervallo temporale [0,k] e capitalizzando I’importo cosi
ottenuto da ¢ = 0 all’epoca k. Poiché R, = (1+1)’S,, ’Equazione
(24) puo essere espressa nella forma seguente

M,=(1+1) <S ZSJ), (25)
0, nella forma equivalente

M= (1+4)" ZS], (26)
j=k+1

Entrambe le rappresentazioni sono di immediata interpretazione. Il

pagamento delle prime rate estingue il capitale erogato inizialmente

per un ammontare paria S; +.S,+ --- +.S;. Cio che del capitale resta

da rimborsare, cioé I’ammontare di debito iniziale non ancora rimbor-

sato all’epoca k, ¢ dato da

k m
DOTk =S5- ZS; = E Sj , (27)
=1 j=k+1
L’Equazione (25) evidenzia il fatto che M, si ottiene capitalizzando,
in regime composto, il capitale non ancora rimborsato all’epoca k,
cio¢ Doy, dall’istante di tempo iniziale ¢ = 0 all’epoca £,

Questo risultato mostra che il debito residuo all’epoca k € una miscela
di capitale e di interessi con la ‘concentrazione’ relativa all’epoca k,
cosi come descritta dall’Equazione (9) per n=k. Alla stessa conclu-
sione saremmo potuti giungere direttamente analizzando la struttura
ricorsiva dell’Equazione (23). Infatti, da un lato, gli interessi che ma-
turano sul debito residuo nel periodo [k—1.k] aumentano la ‘concen-
trazione’ di interessi nella miscela, portandola dalla ‘concentrazione’
dell’epoca k—1 alla ‘concentrazione’ dell’epoca k. Dall’altro, il paga-
mento della rata R, non altera la ‘concentrazione’ degli interessi nella
miscela, avendo la rata k-esima la ‘concentrazione’ di capitale e di
interessi dell’epoca k.

Un’ultima considerazione riguarda la decomposizione di ciascuna
rata nella quota di capitale e nella quota interessi. Tale decomposizio-
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ne si ottiene esplicitando 1’Equazione (23) rispetto a i2,,
Ri=My—M,+iM,.=C,+ 1. (29)
In tale rappresentazione, la quota di capitale

Cv=M,..—M,, (30)

quantifica la variazione di debito residuo che avviene nel periodo
[k—1,k], mentre la quota interessi

Iy = iM-, (31)

quantifica I’ammontare degli interessi maturati nel periodo [k—1,k]. E
immediato verificare che vale la condizione di chiusura

iCk:S. (32)

Occorre prestare attenzione nell’interpretare correttamente 1’Equazione
(29). Con riferimento alla rata R, la quota di capitale C, non quantifica
I’ammontare di capitale che viene rimborsato con il pagamento della
rata R, che ¢ pari, invece, a Sk (Cy #S)) cosi come descritto dall’E-
quazmne (14).La quota di capitale C, esprime, come ben evidenzia I’E-
quazione (30), la variazione del deblto residuo nell’intervallo [k—1,k]
per effetto del trascorrere del tempo e del pagamento della rata R,. Pari-
menti, la quota interessi /, non quantifica I’ammontare di interessi cor-
risposti con il pagamento della rata R, che ¢ pari, invece, a I} (I #17)
cosi come descritto dall’Equazione (15). La quota interessi /, esprime,
come ben evidenzia I’Equazione (31), ’'ammontare di interessi matu-
rati nel periodo [k—1, k] per effetto del trascorrere del tempo. I, non
puo essere interpretato come 1’ammontare di interessi corrisposti con
il pagamento della k-esima rata anche perché, in tal caso, gli interessi
risulterebbero pagati disgiuntamente dal capitale che quell’ammontare
di interessi avrebbe generato che ¢ pari a

I

=) =1 9
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ed € un ammontare diverso da C,. In questo lavoro, utilizzeremo i
termini quota di capitale e quota interessi nell’unico significato che
gli deriva dalle definizioni date rispettivamente dall’Equazione (30) e
dall’Equazione (31).

Nell’esempio che segue viene proposta la costruzione del piano d’am-
mortamento di un prestito in regime composto secondo uno schema
che potremmo definire ‘esteso’. A tal fine, si consideri un prestito per
I’importo S = 100 al tempo ¢ = 0, da rimborsare in m = 4 rate di im-
porto costante, R, esigibili ai tempi 1 2, 3, 4 anni, in regime composto
al tasso annuale 7 = 10%. L’Equazione (13) fornisce il valore dell’im-
porto delle rate, cioé R = 31.55. Il piano d’ammortamento puo essere
sviluppato, nella versione estesa, come descritto nella Tabella 1, in cui
accanto al piano d’ammortamento usuale sono inserite, a destra della
barra verticale, ulteriori grandezze finanziarie al fine di completare il
contenuto informativo del piano.

Tabella 1: 1l piano d’ammortamento esteso.

k Ry Ci I M, Sk I; Doy
0 0 0 0 100 0 0 100
1 31.55 21.55 10.00 78.45 28.68 2.87 71.32
2 31.55 23.70 7.85 54.75 26.07 5.48 45.25
3 31.55 26.07 548 28.68 23.70 7.85 21.55
4 31.55 28.68 2.87 0 21.55 10.00 0

In riferimento alla generica epoca k, la Tabella 1 riporta, a sinistra della
barra verticale, I’importo della rata R, la quota di capitale C,, cioe¢ la
variazione del debito residuo nell’intervallo temporale [k—1.k], la quota
interessi I, cio¢ I’ammontate degli interessi maturati nello stesso inter-
vallo temporale, e, infine, il debito residuo M,. A destra della barra sono
elencati, sempre con riferimento all’epoca £, il valore del capitale .S,,
estinto con il pagamento della k-esima rata, I’ammontare degli interessi
corrisposti I} e, infine, il capitale [y, che resta da rimborsare dopo
il pagamento della k-esima rata. Nel presente lavoro, noi continuere-
mo a intendere con il termine piano d’ammortamento 1’insieme delle
grandezze finanziarie (e i valori assunti dalle stesse alle varie epoche
di ammortamento del prestito) riportate a sinistra della barra verticale
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e, solo se necessario (per approfondimenti o per chiarezza espositiva),
utilizzeremo il piano d’ammortamento nella versione estesa.

3.2. La questione degli “interessi sugli interessi’

Nei prestiti, il rimborso del capitale avviene, generalmente, in modo
graduale con il pagamento delle rate. E con il pagamento delle rate
vengono corrisposti anche gli interessi. A questo punto appare ragio-
nevole chiedersi se nell’ammortamento dei prestiti ad interessi com-
posti, gli interessi che maturano in un determinato periodo generino
ulteriori interessi nei periodi successivi.

La ragionevolezza della domanda trova un suo fondamento nei nume-
rosi quesiti che sono stati posti sull’argomento e nelle variegate risposte
presenti nella letteratura finanziaria e giuridico-finanziaria. Studiosi e
Tribunali si sono pronunciati a vario titolo sulla questione e hanno pro-
dotto una collezione di risposte diverse e interessanti. Ad esempio, nel-
la sentenza del Tribunale di Mantova del 21 ottobre 2015 si legge: “In
particolare il calcolo degli interessi, qualsiasi sia la durata complessiva
del piano e la cadenza periodica dei pagamenti, € sempre € comunque
effettuato sul debito residuo, ovvero sul capitale che rimane da resti-
tuire al finanziatore [..]. In tal modo, I’interesse non ¢ mai produttivo
di altro interesse, ovvero non viene accumulato al capitale ma, tramite
pagamenti periodici, viene, per cosi dire, staccato dal capitale, capitale
che invece ¢, per sua natura, produttivo di interessi [..]. Con questo
meccanismo, la generazione di interessi su interessi, € quindi I’anatoci-
smo, ¢ del tutto preclusa.”. Le stesse argomentazioni si ritrovano nella
sentenza del Tribunale di Roma del 13 aprile 2017: “I’anatocismo rile-
vante agli effetti dell’art. 1283 c.c., si determina soltanto se gli interessi
maturati sul debito in un dato periodo si aggiungono al capitale, costi-
tuendo in tal modo la base di calcolo produttiva di interessi. Per contro,
la previsione di un piano di rimborso con rata fissa costante, vale a
dire ’ammortamento ‘alla francese’, non comporta violazione dell’art.
1283 c.c., giacché gli interessi di periodo vengono calcolati esclusiva-
mente sul capitale residuo e alla scadenza della rata gli interessi ma-
turati non vengono capitalizzati, ma sono pagati come quota interessi
della rata di rimborso.” Sulla stessa linea argomentativa si muovono
anche Rutigliano e Faccincani (2017) per chiarire “una ovvieta, vale
a dire perché nel mutuo a rate costanti non vi ¢ la presenza di alcuna
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forma di anatocismo”, sottolineando “I’elementare evidenza secondo
la quale nel mutuo a rate costanti, come peraltro pure nel mutuo con
ammortamento a quote di capitale costanti, gli interessi sono sempre
calcolati in linea di capitale non ancora rimborsato.” Infatti, nel “piano
di ammortamento a rate costanti gli interessi maturati periodicamente
sul prestito, ad esempio mensilmente, non sono capitalizzati incremen-
tando il debito, bensi sono pagati dal mutuatario con la quota interessi
di cui si compone la rata di rimborso periodica. Non si pud quindi in al-
cun modo ricondurre la tecnica dell’ammortamento “alla francese’ alla
pratica dell’anatocismo”.

Certamente significativa ¢ la sentenza del Tribunale di Padova del 29
maggio 2016 in cui si legge: “La doglianza relativa al piano di ammor-
tamento con il metodo alla francese ¢ manifestamente infondata non
contenendo, quel metodo di ammortamento, alcun interesse anatoci-
stico illecito od occulto visto che la formula matematica del piano di
ammortamento ¢ quella dell’interesse semplice e non composto”. An-
che I’ Arbitro Bancario e Finanziario (ABF), nella Decisione n. 429 del
Collegio di Milano, argomenta che “il metodo di ammortamento alla
francese, di per sé, non comporta alcuna forma di anatocismo. [..] la
rata ingloba interessi semplici (non composti), sempre calcolati, al tasso
nominale, sul residuo capitale da restituire.” Sulla questione Rutigliano
e Faccincani (2017) sottolineano che, per effetto del pagamento della
quota interessi nelle rate in scadenza, non si possa parlare di “capitaliz-
zazione composta, che si avrebbe appunto se il debito del mutuatario si
incrementasse effettivamente degli interessi periodali (ad esempio men-
sili) posti a carico dello stesso. Con I’ammortamento francese il debito
in linea capitale non aumenta per la capitalizzazione degli interessi”.
Di ben altro avviso sono Fersini e Olivieri (2015) che, con rigore ma-
tematico, tentano di dimostrare che nell’ammortamento di un prestito
a rate costanti in regime composto, gli interessi maturati in un periodo
continuano a produrre effetti, cio¢ a generare ulteriori interessi nei
periodi successivi fino al termine del piano di rimborso. In un cor-
poso lavoro in cui il momento teorico si fonda efficacemente con il
momento applicativo, gli Autori forniscono una dimostrazione basata
sulla tecnica della decomposizione di un prestito a rata costante in
prestiti elementari, calcolando per ciascun prestito elementare I’entita
degli ‘interessi sugli interessi’. In questo modo gli Autori determina-
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no analiticamente quale parte degli interessi maturati in una deter-
minata epoca continui a generare interessi nelle epoche successive.
E concludono sostenendo che se il fenomeno del calcolo degli inte-
ressi sugli interessi riguarda ciascuno dei singoli prestiti elementari,
riguarda anche 1’unico prestito di importo iniziale, risultando essere
la somma dei singoli prestiti elementari.

Per quanto tale conclusione possa apparire ovvia, Fersini e Olivieri
non presentano una dimostrazione matematica generale del fatto che
I’ammortamento di un prestito in regime composto, qualunque sia il
piano di rimborso, sia ‘viziato’ dalla presenza degli ‘interessi sugli
interessi’. Sulla base delle argomentazioni prodotte e dei risultati otte-
nuti nelle sezioni precedenti, forniremo una dimostrazione completa e
rigorosa del fatto che nei prestiti in regime composto si generano ‘in-
teressi sugli interessi’ in ogni periodo (ad eccezione, ovviamente, del
primo periodo) indipendentemente dalla tipologia del piano di rim-
borso. A tal fine, si consideri I’Equazione (28) che esprime il debito
residuo alla generica epoca k in funzione del capitale non rimborsato
a quell’epoca. Per comodita espositiva la riportiamo di seguito,

M,= (1414)"Dy,. (34)

Tale relazione mostra che il debito residuo all’epoca k si ottiene ca-
pitalizzando in regime composto il capitale non ancora rimborsato
all’epoca k, cio¢ D, dall’istante di tempo iniziale ¢ = 0 all’epoca
k. M, incorpora, dunque, gli interessi maturati sul debito iniziale non
rimborsato all’epoca k, calcolati in capitalizzazione composta sull’o-
rizzonte temporale [0,k]. Questi interessi contengono al loro interno
‘gli interessi sugli interessi’ che si sono accumulati nel periodo [0,k]
per effetto della capitalizzazione composta. E, inoltre, possibile quan-
tificare I’ammontare degli ‘interessi sugli interessi’ che vengono pro-
dotti in ogni epoca del prestito. Infatti, gli interessi accumulati sull’o-
rizzonte temporale [0,k] produrranno ulteriori interessi nel periodo
successivo |k, k+1] per un ammontare pari a

o equivalentemente,
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X =iM,—iDoy = iM,[1— (14+14) 7. (36)

L’Equazione (35) generalizza ed estende a tutte le tipologie d’ammor-
tamento in regime composto la relazione trovata da Fersini e Olivieri
nel caso dell’ammortamento francese. Il pagamento periodico degli
interessi non preclude, dunque, la possibilita che gli interessi maturati
in un periodo producano ulteriori interessi nei periodi successivi! E
nel regime composto questo accade in tutte le tipologie di ammor-
tamento, perché la base di calcolo della quota interessi relativa ad
una determinata epoca, cio¢ il debito residuo all’epoca precedente, in-
corpora parte degli interessi maturati nei periodi precedenti. E questi
interessi producono altri interessi nei periodi successivi. Le quote in-
teressi, con I’eccezione della prima, risultano, dunque, composte per
una parte dagli ‘interessi sugli interessi’, esattamente come affermato
da Fersini e Olivieri (2015). L’argomentazione che gli interessi sono
sempre calcolati sul debito in linea capitale non ancora rimborsato,
vengono staccati ad ogni scadenza delle rate di rimborso e non posso-
no generare altri interessi € una verita talmente ovvia ed elementare
da risultare...falsa! Sostenere che sebbene il prestito sia ad interessi
composti, la rata inglobi interessi semplici, € un cortocircuito logico.
Coerentemente con il regime composto, infatti, la generica rata R,
ingloba interessi composti dati da

r=[1+4)"—1]S.. (37)

Per evitare di includere ‘interessi sugli interessi’ nelle rate di rim-
borso di un prestito, sia esso ‘alla francese’ o sia esso caratterizzato
da una successione di rate di importo qualsiasi, occorre affrontare il
problema alla radice ed abbandonare il regime composto. Nelle sezio-
ni successive discuteremo dell’ammortamento dei prestiti a interessi
semplici e mostreremo che esiste uno ed un solo modo per definire
uno schema d’ammortamento che sia coerente con la legge lineare.

4. L’ammortamento dei prestiti nel regime degli interessi semplici
Presenteremo, in questa sezione, uno schema d’ammortamento dei
prestiti nel regime degli interessi semplici in cui non si ha genera-
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zione di ‘interessi sugli interessi’. Discuteremo prima una congettura
sull’ammortamento dei prestiti elementari al fine di illustrare 1 prin-
cipi di base e la metodologia che saranno poi utilizzati per estende-
re I’analisi ai prestiti di qualsiasi tipologia. La trattazione, dapprima
svolta in maniera intuitiva per tentare di costruire uno schema d’am-
mortamento coerente con la legge degli interessi semplici, verra suc-
cessivamente resa rigorosa sia sotto il profilo finanziario sia sotto il
profilo matematico.

Si consideri, per fissare le idee, un prestito elementare per 1’importo
S=100, il capitale erogato al tempo ¢=0, da rimborsare in un’unica
zoluzione al tempo m =4 anni, secondo la legge degli interessi com-
posti al tasso annuale 1=10%. Il piano di rimborso del prestito, co-
struito secondo lo schema discusso nella sezione precedente, prevede
che le prime tre rate siano pari a zero, mentre 1’ultima, determinata
conformemente alla legge assegnata, sia pari a

R,=S(1+4)"=146.41. (38)

Il piano d’ammortamento ¢ riportato nella sottotabella di sinistra di
Tabella 2.

Tabella 2: Asinistra: il piano d’ammortamento in regime composto. A destra: il
piano d’ammortamento in regime semplice secondo la congettura illustrata nel
testo.

k R Ci I, M, k R, Ci I M,
0 0 0 0 100 0 0 0 0 100
1 0 -10 10 110 1 0 -10 10 110
2 0 -11 1 121 2 0 -10 10 120
3 0 -12.1 12.1 133.1 3 0 -10 10 130
4 14641 133.1 1331 0 4 140 130 10 0

Come ¢ possibile osservare nell’ultima colonna della sottotabella di
sinistra, il debito residuo cresce esponenzialmente nel tempo per-
ché gli interessi maturati in un periodo, inglobati nel debito residuo,
producono ulteriori interessi nei periodi successivi. La sottotabella
di destra illustra una congettura su come dovrebbe essere strutturato
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il piano d’ammortamento per evitare il fenomeno della generazione
degli ‘interessi sugli interessi’. Il debito residuo, riportato nell’ultima
colonna della sottotabella di destra, cresce linearmente nel tempo per
effetto di un ammontare costante di interessi che maturano in ogni
singolo periodo del prestito. Tale ammontare ¢ calcolato in ogni pe-
riodo al tasso :=10% sul valore del capitale S=100. Questo genera
quote interessi costanti e pari a I,=10 (k=1, 2, 3, 4), esattamente
come richiede 1’applicazione del regime degli interessi semplici. Gli
interessi, dunque, entrano nel calcolo del debito residuo ma sono ‘in-
fruttiferi’, non generano cio¢ altri interessi nei periodi successivi. Le
quote di capitale sono calcolate come variazioni del debito residuo tra
due epoche successive,

Ck:Mk—l_Mk, (39)

e il rimborso del prestito avviene con il pagamento di una rata di
importo

R,=S(1+4i) =140, (40)

cio¢ con una rata il cui importo ¢ determinato conformemente ad una
legge lineare di tasso ¢=10%. Vale, ovviamente, la decomposizione
delle rate in una quota di capitale e una quota interessi,

R, =Ci+1,. (41)
Con la quarta rata di importo R, viene rimborsato il capitale .S con-

giuntamente agli interessi maturati i = 445 . La Tabella 3 presenta il
piano d’ammortamento nella versione estesa.
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Tabella 3: 1l piano d’ammortamento esteso.

k R, o I M, S, I D,
0 0 0 0 100 0 0 100
1 -10 10 110 0 0 100
2 0 -10 10 120 0 0 100
3 0 -10 10 130 0 0 100
4 140 130 10 0 100 40 0

La congettura formulata consente di definire uno schema d’ammor-
tamento in regime semplice univocamente determinato anche nel
caso dei prestiti di qualsivoglia tipologia di rimborso. Si consideri,
infatti, un prestito acceso al tempo O per un capitale S, da rimborsare
in m rate di importi Ry, R,,---, R, esigibili rispettivamente ai tempi
1,2,---,m . Coerentemente con la trattazione svolta nella Sezione 2,
tra il capitale erogato e le rate di rimborso deve valere la condizione
di equita all’epoca iniziale t =0,

_N R
S—;l T (42)

I1 prestito risulta cosi definito da m prestiti elementari di capitali ini-
ziali S4,.5,,--+,.5, tali che

che vengono rimborsati rispettivamente dalle rate di importi

R.=S8.(1+1ik), k=1,2,---,m. (44)

[lustriamo, dapprima, il metodo d’ammortamento con un esempio
numerico per poi sviluppare la trattazione generale. A tal fine, si con-
sideri un prestito per un importo S=100 al tempo =0 da rimborsare
in m=4 rate di importo costante R, esigibili ai tempi 1,2,3,4 anni,
secondo una legge lineare di tasso annuale ¢=10%. In questo caso
I’Equazione (42) ammette la soluzione R=31.00. I quattro prestiti
elementari che compongono il prestito originario di importo S=100
sono descritti nella Tabella 4.
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Tabella 4: La decomposizione in prestiti elementari.

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4
§=2818 | R=31.00 0 0 0
8,=25.83 0 R,=31.00 0 0
5,=23.85 0 0 R=31.00 0
5,=22.14 0 0 0 R,=31.00

Costruiamo ora il piano d’ammortamento di ciascun prestito elemen-
tare sulla base dello schema descritto nell’esempio precedente. La Ta-
bella 5 mostra i quattro piani d’ammortamento cosi ottenuti.

Tabella 5: I piani d’ammortamento dei quattro prestiti elementari di cui si com-
pone il prestito originario.

k R, C\ I M, k R, Cy I; M,
0 0 0 0 28.18 0 0 0 0 25.83
1
2

1 31.00  28.18  2.82 0 0 258 258 2842
31.00 2842 258 0

k R C\ I M, k R, Ci I M,
0 0 0 0 23.85 0 0 0 0 22.14
1 0 238 238 2623 1 0 221 221 2436
2 0 238 238 2861 2 0 221 221 2657
3 31.00 2861 238 0 3 0 221 221 2878
4 31.00 2878 221 0

Ricomponendo i quattro prestiti elementari, ¢ possibile determinare
il piano d’ammortamento del prestito originario semplicemente som-
mando le quattro matrici dei singoli prestiti elementari. Si ottiene cosi
il piano riportato nella Tabella 6.
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Tabella 6: 1l piano d’ammortamento del prestito originario.

k R, Ci I; M,
0 0 0 0 100
1 31.00 21.00 10.00 79.00
2 31.00 23.82 7.18 55.18
3 31.00 26.40 4.60 28.78
4 31.00 28.78 221 0

Il piano d’ammortamento, nella versione estesa, ¢ descritto nella Ta-
bella 7, dove

It = ikSk, (45)

quantifica I’ammontare degli interessi corrisposti con il pagamento
della k-esima rata e

Du=135, (46)

j=k+1

¢ il capitale non ancora rimborsato all’epoca k.

Tabella 7: 1l piano d’ammortamento esteso.

k R, C\ p M, Sk It Doy
0 0 0 0 100 0 0 100
1 31.00 21.00 10.00 79.00 28.12 2.82 71.82
2 31.00 23.82 7.18 55.18 25.83 5.17 45.99
3 31.00 26.40 4.60 28.78 23.85 7.15 22.14
4 31.00 28.78 221 0 22.14 8.86 0

La procedura si puo immediatamente estendere al caso generale di un
prestito per un importo .S esigibile al tempo =0 da rimborsare, se-
condo una legge lineare di tasso ¢, in m rate di importi R, Rs,--+, R,
esigibili rispettivamente ai tempi 1,2, ---, m . Le sottotabelle di Tabel-
la 8 riportano i piani d’ammortamento dei singoli prestiti elementari
di cui si compone il prestito.
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Tabella 8: | piani d’ammortamento dei prestiti elementari di cui si compone il
prestito.

kE R. C. I. M k Ry C I M,
0 0 0 0 S 0 0 0 0 S,
1 R S S, 0 1 0 =S, NS S, (1474)
2 R, S5 (1+4) AP 0
k R, C, I, M,
0 0 0 0 S
1 0 —iS,, WS S, (1+1)
2 0 S, iS., S (1+2i)
3 0 —iS,, iS., S, (1+31)
m R, S, (14 (m—1)19) WSy 0

E importante evidenziare il meccanismo di formazione delle quote
interessi nel piano d’ammortamento del prestito complessivo. Som-
mando, infatti, elemento per elemento i piani d’ammortamento dei
singoli prestiti elementari, si ottiene che il debito residuo e la quota
interessi all’epoca k del piano d’ammortamento complessivo sono
dati, rispettivamente, da

M,=(1+ik) (Spi+ - +S.), 47)
e
Ik:i(Sk+Sk+l+"'+Sm), (48)

Ovviamente ¢ M,=.S e M, = 0. Esattamente come nell’ammorta-
mento in regime composto, il debito residuo alla generica epoca k si
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ottiene capitalizzando, in questo caso in regime semplice, il capitale
non ancora rimborsato all’epoca k, cio¢ Doy = Sy + --- +.5,,, dall’i-
stante di tempo iniziale {=0 all’epoca k,

Mk = (1 + Zk)DOk (49)

I1 debito residuo all’epoca k ¢, dunque, una miscela di capitale e di in-
teressi con la ‘concentrazione’ relativa all’epoca k, cosi come descrit-
ta dall’Equazione (10) per n=k. Contrariamente a quanto accade nel
regime composto, in cui la quota interessi alla generica epoca k viene
calcolata moltiplicando il tasso ¢ per il debito residuo all’epoca k—1
(I, = iM;-., generando in questo modo ‘interessi sugli interessi’),
nello schema d’ammortamento in regime semplice proposto in questo
lavoro, essa viene determinata moltiplicando il tasso ¢ per il debito
iniziale non ancora estinto dopo il pagamento delle prime £—1 rate,

[k = ’L.D(),kfl . (50)

La quota interessi viene, cio¢, determinata moltiplicando il tasso ¢ per
il valore attuale del debito residuo all’epoca k—1,

M.,
U Trik-1) S

11 significato di tale operazione ¢ quello di depurare il debito residuo
da tutti gli interessi maturati sul capitale non ancora rimborsato per
evitare il fenomeno della generazione degli ‘interessi sugli interessi’.
In questo modo, ogni possibilita di generare ‘interessi sugli interessi’
¢ preclusa: se si sostituisce, infatti, I’Equazione (50) nell’Equazione
(35) si ottiene X, =0 ad ogni epoca k. A questo punto della tratta-
zione la nostra congettura cessa di essere tale: se si vuole evitare il
fenomeno della generazione degli ‘interessi sugli interessi’, il prestito
deve essere ad interessi semplici con condizione di equita all’epoca
iniziale.

I

I teoremi seguenti forniscono una caratterizzazione completa dell’am-
mortamento dei prestiti in regime semplice.
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Teorema 1.

Si consideri al tempo ¢t=0 un prestito per un importo S, e sia
R\, R,,---, R, lasuccessione delle rate di rimborso esigibili ai tempi
1,2,---m rispettivamente, soluzione dell’equazione

S=3 1t (52)

Sotto queste ipotesi, la dinamica del debito residuo e descritta dall’e-
quazione

My=M, .+ )M}; 1 — Ry, (53)

1+ z(k 1
con condizione iniziale M,=.S".

La dimostrazione del Teorema 1 ¢ svolta in Appendice.
Corollario 1.

Nelle ipotesi del Teorema 1, vale la seguente decomposizione delle
rate nella quota di capitale e nella quota interessi,

R.=C,+1,, (54)
dove
Ck:Mk—l_Mk, (55)

quantifica la variazione del debito residuo nel periodo [k —1,k| e

Lg = M}cfl, (56)

R S
1+4i(k—1)
quantifica gli interessi maturati nel periodo [k —1,k).
La dimostrazione del Corollario 1 ¢ svolta in Appendice.
Corollario 2.

Nelle ipotesi del Teorema 1, esiste una e una sola m-pla di numeri
reali C,,C,---,C,, tale che
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S=>C, (57)
k=1

e
_ i -

Rk—0k+1+i(k_1);cj. (58)

La dimostrazione del Corollario 2 ¢ svolta in Appendice.

Il Teorema 1 e i relativi corollari forniscono le equazioni strutturali
per la costruzione e I’interpretazione finanziaria del piano d’ammor-
tamento in regime semplice. In particolare, I’Equazione (53), relativa
alla dinamica evolutiva del debito residuo, mostra che la base di cal-
colo per gli interessi ¢ costituita dal valore attuale del debito residuo
e non dal debito residuo come invece accade nell’ammortamento dei
prestiti in regime composto (si veda, in proposito, I’Equazione (23)).
Ed ¢ proprio questa specificita che consente di evitare il fenomeno
della generazione degli ‘interessi sugli interessi’.

Vale, inoltre, il risultato seguente, anch’esso enunciato sotto forma di
teorema.

Teorema 2.

Si consideri al tempo =0 un prestito per un importo .S da rimbor-
sare in m rate esigibili rispettivamente ai tempi 1,2,---,m e siano
C,,C,,---,C, numeri reali tali che 27~ C, =S Se le rate di rim-
borso R, R,,---, R, sono calcolate secondo la formula

m

_ v _
Rk—ck+1+i(k_1);cj, (59)
segue che
5= Z 1+zk (60)

La dimostrazione del Teorema 2 ¢ svolta in Appendice.

Il Teorema 2 afferma che qualunque sia il piano di rimborso in linea
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capitale C',C5---,C,,, se si conviene di corrispondere gli interessi sul
valore attuale del debito residuo secondo 1’Equazione (59), allora il
prestito ¢ caratterizzato da interessi semplici al tasso <.

I teoremi enunciati e dimostrati in questo lavoro definiscono la procedu-
ra di riferimento generale per la costruzione dei piani d’ammortamento
nel regime degli interessi semplici. Tale procedura coincide con la pro-
cedura d’ammortamento in regime semplice proposta da Mari e Aretusi
(2018) e derivata sulla base di un’impostazione teorica generale.

Concludiamo questa sezione con alcune osservazioni che riguardano il
calcolo del debito residuo. In particolare, facendo riferimento all’Equa-
zione (47), se esprimiamo i singoli importi elementari .S; in funzione
delle rate di rimborso del prestito secondo 1’Equazione (42), si ottiene
. m R X

j=k+1

con M, = 0. II debito residuo alla generica epoca k puo essere cal-
colato, dunque, prospettivamente come somma dei valori attuali delle
rate di rimborso del prestito non ancora scadute, capitalizzata dal tem-
po t=0 all’epoca k. Il debito residuo M, puo, essere espresso anche
nella forma seguente

M= 3 Rou(j) (62)

dove v,(t) ¢ la funzione di sconto al tempo s (s<t)in regime line-
are (Mari e Aretusi, 2018),

, 0=s=¢, (63)

o) =137 (64)

¢ la funzione di sconto all’epoca iniziale.
Vale anche la rappresentazione retrospettiva del debito residuo che si
ottiene in funzione del capitale S e di tutte le rate di rimborso scadute
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tra I’istante di tempo iniziale {=0 e I’epoca k. Dall’Equazione (47)
segue infatti,

M,=(1 +ilc)[S—Z:Sj], (65)

con M, =S Esprimendo i singoli importi elementari .S; in funzione
delle rate di rimborso del prestito secondo I’Equazione (42), si ottiene

. R,

Il debito residuo M, puo essere, dunque, calcolato sottraendo al ca-
pitale erogato inizialmente il valore attuale delle rate scadute nell’in-
tervallo temporale [0,%| e capitalizzando I’importo cosi ottenuto da
t=0 all’epoca k. Il debito residuo M, puo, essere espresso anche
nella forma seguente

S & R
Vo (k) =1 Uy (k) ’

Tali rappresentazioni coincidono con quelle derivate da Mari e Are-
tusi (2018).

(66)

M, = (67)

5. Considerazioni conclusive

Concludiamo la trattazione con alcune osservazioni che riguardano
un approccio recentemente proposto in letteratura per la costruzione
dell’ammortamento dei prestiti in regime semplice (Annibali et al.,
2016). Esso prevede che la valutazione del prestito debba essere effet-
tuata all’epoca finale anziché all’epoca iniziale, secondo la relazione

S(1+im)=iRk(l+(m—k)), (68)

che definisce una condizione di equita all’epoca finale. L’Equazione
(68) impone che il capitale S erogato al tempo ¢t =0, capitalizzato alla
data di scadenza del prestito m, sia uguale alla somma degli importi
delle rate di rimborso capitalizzati dalla data di esigibilita delle stesse
sino alla data di scadenza del prestito. Alcuni dei limiti di questo ap-
proccio sono stati evidenziati in letteratura da Mari e Aretusi (2018).
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In questo paragrafo conclusivo, vorremmo discutere altri aspetti che,
a nostro avviso, ne indeboliscono ulteriormente la significativita fi-
nanziaria.

Preliminarmente ¢ opportuno evidenziare che la capitalizzazione di
importi esigibili in epoche future, come le rate di rimborso, deve es-
sere effettuata con grande cautela per evitare di capitalizzare gli inte-
ressi, generando in questo modo una componente di ‘interessi sugli
interessi’ anche in regime semplice. Come discusso in questo lavoro,
la capitalizzazione di un importo esigibile ad un’epoca futura puo es-
sere effettuata a patto di depurare tale importo dalla componente rela-
tiva agli interessi. Questo puo essere fatto calcolando, prima, il valore
attuale al tempo £=0 dell’importo e, successivamente, capitalizzando
il valore attuale sino all’epoca desiderata.

Un secondo aspetto riguarda la relazione tra prestiti elementari e
prestiti a rimborso graduale all’interno di questo schema d’ammor-
tamento. Se, una volta definita la successione delle rate di rimborso
Ry, R,,--, R, , soluzione dell’Equazione (68), si considerano gli m
prestiti elementari per gli importi

R,

Sk;: 1+7/]C k:1,2,"',m, (69)

che compongono il prestito originario, si scopre che
DS #S, (70)
k=1

come conseguenza del fatto che la legge lineare non gode della pro-
prieta di scindibilita (Moriconi, 1994). In questo schema d’ammor-
tamento, purtuttavia, lo sviluppo in prestiti elementari pud essere
sempre effettuato a patto che tutti i prestiti elementari siano valutati
all’epoca finale del prestito originario m, secondo lo schema

’ ]_+ -
Sk:Rk%. (71)
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In questo caso, coerentemente con 1’Equazione (68), si ha
>8/=8S. (72)
k=1

Tuttavia si introducono ulteriori difficolta interpretative sotto il pro-
filo finanziario. L’Equazione (71) comporta che, ad esempio, se si
considerano due prestiti, il primo di durata m ed il secondo di durata
n(m # n), entrambi con una rata di rimborso di uguale importo R,
il k-esimo prestito elementare che compone il prestito di durata m
risulta diverso dal k -esimo prestito elementare che compone il presti-
to di durata = . Infatti, se, per fissare le idee, supponiamo di utilizzare
una legge lineare di tasso 7 = 10% annuale e consideriamo due pre-
stiti di diversa durata, il primo di durata m = 5 anni e il secondo di
durata » = 10 anni, e supponiamo che entrambi i prestiti siano carat-
terizzati da una seconda rata dello stesso importo, poniamo R, = 30,
si avrebbe S5 = 26 nel caso del prestito a cinque anni, e .S, = 27 nel
caso del prestito a dieci anni. Entrambi i valori risultano diversi dal
valore attuale di R, che risulta paria S, = 25.

Un’ulteriore anomalia di questo schema d’ammortamento riguarda
I’andamento della successione delle quote interessi. Al fine di evi-
denziare questo aspetto, si tenga presente che nell’ammortamento ad
interessi semplici con equita all’epoca finale la decomposizione delle
rate nella quota di capitale e nella quota interessi ¢ data da

Z.Mk,fl
1+i(m—k)"
(Mari e Aretusi, 2018; Annibali et al., 2016). Si consideri, allora, un
prestito per un capitale .S = 1000 da rimborsare in 25 rate annuali di
importo costante in regime semplice al tasso ¢ = 10% annuale. Le
due sottotabelle di Tabella 9 riportano i piani d’ammortamento del
prestito in regime semplice con equita all’epoca iniziale (sottotabella
di sinistra) e con equita all’epoca finale (sottotabella di destra).

R.=Ci+ (73)
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Tabella 9: A sinistra: il piano d’ammortamento in regime semplice con equita
all’epoca iniziale. A destra: il piano d’ammortamento in regime semplice con
equita all’epoca finale.

k R Ch Ii M, k R, Ci I M,

0 0 0 0 1000 0 0 0 0 1000
1 82.11  -17.89  100.00 1017.89 1 6364 3422 2941 96578
2 82.11  -1042 9254 102831 2 63.64 3437 2927 93140
3 82.11 -3.58 85.69  1031.88 3 63.64 3453 29.11  896.88
4 82.11 274 79.38  1029.15 4 6364 3470 2893  862.17
5 82.11 8.60 73.51  1020.54 5 6364 3490 2874 82727
12 8211 4094 4117 823.71 12 63.64 3701 26.63 57549
13 8211 44.67 3744  779.04 13 63.64 3748 2616  538.02
14 8211 4824 3387  730.80 14 63.64 3802 2562  500.00
15 8211 51.66 3045  679.13 15 63.64 3864 2500  461.36
24 8211 7135 4.76 79.77 24 63.64 5351 10.12 57.85
25 8211 79.77 235 0 25 63.64  57.85 5.79 0

Se il prestito fosse stato ad interessi composti al tasso del 10% annuo,
il piano d’ammortamente sarebbe stato quello rappresentato nella Ta-
bella 10.
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Tabella 10: Il piano d’ammortamento in regime composto.

k R, C\ I; M,

0 0 0 0 1000
1 110.17 10.17 100.00 989.83
2 110.17 11.18 98.98 978.65
3 110.17 12.30 97.86 966.34
4 110.17 13.53 96.63 952.81
5 110.17 14.89 95.28 937.92
12 110.17 29.01 81.16 782.56
13 110.17 3191 78.26 750.65
14 110.17 35.10 75.07 715.55

15 110.17 38.61 71.55 676.94

24 110.17 91.05 19.12 100.15
25 110.17 100.15 10.02 0

Le quote interessi del piano d’ammortamento costruito in regime sem-
plice con equita all’epoca finale appaiono decisamente anomale. L’ im-
porto della prima quota interessi ammonta, infatti, a [, = 29.41 (pari
al 2.94% del capitale) e appare piuttosto singolare. La prima quota in-
teressi, per definizione, quantifica I’ammontare degli interessi maturati
sul capitale erogato inizialmente nel primo anno di prestito. Al 10%
annuale, gli interessi maturati sul capitale .S = 1000 nel primo anno
sono, dunque, pari a 100 indipendentemente dal regime adottato. Sia
nel piano d’ammortamento in regime composto, sia nel piano d’ammor-
tamento in regime semplice con condizione di equita all’epoca iniziale,
la prima quota interessi ammonta, infatti, a 100. Inoltre, ad un debito
residuo che decresce piuttosto velocemente non ¢ associata una ridu-
zione altrettanto veloce delle quote interessi. Ad esempio, nonostante
il debito residuo dopo il pagamento della quattordicesima rata risulti
dimezzato, M, = 500, la quindicesima quota interessi, I;s = 25.00,
appare decisamente alta rispetto alla prima quota interessi, [, = 29.41.
Infine, un’ultima considerazione sull’andamento non monotono del debi-

147



Carlo Mari - Graziano Aretusi

SULL’AMMORTAMENTO DEI PRESTITI IN REGIME COMPOSTO E IN REGIME SEMPLICE:
ALCUNE CONSIDERAZIONI CONCETTUALI E METODOLOGICHE

to residuo nel piano d’ammortamento in regime semplice con condizione
di equita all’epoca iniziale proposto in questo esempio. La sottotabella
di sinistra di Tabella 9 mostra che il debito residuo cresce inizialmente
per poi decrescere monotonamente sino ad annullarsi con il pagamento
dell’ultima rata. Le prime tre quote di capitale sono, infatti, negative e
il debito residuo scende sotto il valore del debito iniziale (S = 1000)
dopo il pagamento della settima rata. Per definizione, la quota di capi-
tale quantifica la variazione di debito residuo tra due epoche successive.
Pertanto, I’andamento non monotono del debito residuo ha un significato
finanziario preciso e non deve essere considerato un’anomalia dello sche-
ma d’ammortamento proposto. E dovuto al fatto che, essendo 1’importo
della rata minore delle prime tre quote interessi, I’ammontare di interessi
in eccesso rispetto all’importo della rata va ad incrementare il debito re-
siduo. E opportuno sottolineare che anche in un caso come questo non si
generano ‘interessi sugli interessi’ poiché le quote interessi sono calcola-
te, conformemente allo schema d’ammortamento in regime lineare pro-
posto, sul valore del capitale non ancora rimborsato (si veda I’Equazione
(50)). Il piano d’ammortamento esteso riportato nella Tabella 11 consente
di mettere bene in evidenza questi aspetti.

Tabella 11: Il piano d’ammortamento esteso in regime semplice con equita
all’epoca iniziale.

k R Ci I M Sk I Doy
0 0 0 0 1000 0 0 1000
1 82.11 -17.89 100.00  1017.89 74.65 7.46 925.35
2 82.11 -10.42 92.54 1028.31 68.43 13.69 856.92
3 82.11 -3.58 85.69 1031.88 63.16 18.95 793.76
4 82.11 274 79.38 1029.15 58.65 23.46 735.10
5 82.11 8.60 7351 1020.54 54.74 21.37 680.36
12 82.11 40.94 41.17 823.71 37.32 44.79 374.42
13 82.11 44.67 37.44 779.04 35.70 46.41 338.71
14 82.11 48.24 33.87 730.80 3421 47.90 304.50
15 82.11 51.66 30.45 679.13 32.85 49.27 271.65
24 82.11 71.35 4.76 79.71 24.15 57.96 23.46
25 82.11 79.71 235 0 23.46 58.65 0
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Per le argomentazioni esposte da Mari e Aretusi (2018) e per la tratta-
zione presentata in questo lavoro, possiamo concludere che esiste uno
ed un solo schema di ammortamento consistente con la legge degli
interessi semplici che consente di evitare il fenomeno della genera-
zione degli ‘interessi sugli interessi’. I teoremi enunciati e dimostrati
in questo lavoro forniscono uno schema di riferimento generale per la
costruzione del piano d’ammortamento.

Appendice. Dimostrazione del Teorema 1 e del Teorema 2

In questa Appendice sono svolte le dimostrazioni del Teorema 1, dei
relativi Corollario 1 e Corollario 2, € del Teorema 2.

Dimostrazione del Teorema 1

Posto
R
Sk:lT;k" k=1,2,---m, (A.1)
e
M,=(1+ik)(Se+--+S,), k=12--m—1 (A.2)

con My=S5 e M, =0, latesi si ottiene dopo alcune manipolazioni
algebriche elementari.

Dimostrazione del Corollario 1
La tesi si ottiene immediatamente dall’Equazione (53) risolvendo ri-

spettoa R..

Dimostrazione del Corollario 2
Si definiscano i numeri seguenti:

Ck:Mkfl_Mk k=1,2,---,m. (A3)
Poiché M,=S e M, =0, si verifica immediatamente che

; C,=S. (A.4)
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Applicando iterativamente 1’Equazione (A.3) si ottiene

M- :ZC]’, (A-S)

J=k

e, di conseguenza,
_ i <
Rr4%+1+“k_ngga. (A.6)

| numeri C) rappresentano le quote di capitale. Questo prova I’esi-
stenza. Per dimostrare 1’unicita, € sufficiente osservare che se esistesse
una m -pla di numeri reali C,’,C,’,---,C, diversada C,,C,---,C.,
soddisfacente entrambe le condizioni espresse dall’Equazione (A.4) e
dall’Equazione (A.6), si otterrebbe direttamente dall’Equazione (A.6)
nelcaso k=1,

C,+iS=C/+1iS, (A.7)

cio¢ C,'= C,. Utilizzando iterativamente I’Equazione (A.4), & im-
mediato verificare anche le uguaglianze C> = C,,---C,, = C,,. Que-
sto conclude la dimostrazione del Corollario 2.

Dimostrazione del Teorema 2
Il risultato si ottiene direttamente moltiplicando gli importi delle rate,
dati dall’Equazione (59), per i rispettivi fattori di attualizzazione in
regime semplice al tasso e sommando i valori cosi ottenuti. Raggrup-
pando i termini proporzionali a C;, tale somma puo essere decom-
posta nelle m somme parziali,

1 i 0 i A.8
Cltva T+ T s+~ T are—voarm | &Y
per k=1,2,---,m . Il risultato della somma parziale k -esima descrit-
ta nell’Equazione (A.8) ¢ esattamente uguale a C}, come ¢ facile ve-
rificare mediante un calcolo diretto. Si ottiene cosi

~_ R N~
ZW—Z&—S (A.9)

k=1 k=1
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Questo conclude la dimostrazione del Teorema 2.
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