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La metodologia di ammortamento di un mutuo corrisponde alla
regola con la quale si procede al rimborso dell’importo prestato:

• mutuo puro (con pagamento periodico degli interessi e
rimborso finale della somma prestata)

• “all’italiana” (con quote capitali costanti)

• “alla francese” (con rate costanti)

• “all’americana” (mutuo puro + accumulo della somma
prestata, detto anche ammortamento a due tassi)

Attualmente la metodologia più frequentemente utilizzata è
quella “alla francese”, che spesso (in motivazioni di sentenze,
consulenze tecniche d’ufficio o di parte) viene immotivatamente
comparata con quella “all’italiana”.
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Metodologie di ammortamento



Il regime finanziario è il principio secondo cui vanno effettuate le
valutazioni finanziarie, che sono operativamente effettuate
tramite le leggi finanziarie (ossia gli algoritmi) sottostanti a tale
principio.

I due regimi finanziari principalmente usati sono:

• regime finanziario (detto esponenziale) della capitalizzazione
composta (CC), nel quale gli interessi precedentemente
causa della loro capitalizzazione, sono causa di ulteriori
interessi, con presenza quindi del fenomeno anatocistico,

• regime finanziario (detto lineare/iperbolico) della
capitalizzazione semplice (CS), nel quale gli interessi
precedentemente maturati sono soltanto contabilizzati e non
generano ulteriori interessi, con assenza quindi del fenomeno
anatocistico
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Regimi finanziari



Il regime finanziario della capitalizzazione composta è
caratterizzato da leggi finanziarie scindibili

rx,y = rx,u ru,y (1+i) y-x = (1+i) u-x (1+i) y-u

da cui deriva
ix,y = ix,u + iu,y + ix,u iu,y

Il montante unitario finale, relativo all’intero intervallo [x,y], non
si modifica se, ad un’epoca “intermedia” u, l’operazione
finanziaria di investimento viene interrotta e immediatamente
ripresa; l’interesse relativo all’intero intervallo [x,y] risulta pari
all’interesse relativo al primo periodo [x,u], calcolato sul capitale
iniziale, più l’interesse relativo al secondo periodo [u,y], calcolato
sul capitale iniziale maggiorato dell’interesse del primo periodo.
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Regimi finanziari



Il regime finanziario della capitalizzazione semplice è
caratterizzato da leggi finanziarie additive

ix,y = ix,u + iu,y i (y-x) = i (u-x) + i (y-u) 

Partendo dal capitale unitario iniziale, l’interesse relativo all’intero
intervallo [x,y] risulta pari all’interesse relativo al primo periodo
[x,u], calcolato sul capitale iniziale, più l’interesse relativo al
secondo periodo [u,y], calcolato sempre sul capitale iniziale.

Le proprietà di scindibilità e di additività sono tra loro
incompatibili.
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Regimi finanziari



Si consideri un’operazione finanziaria relativa ad un prestito di
importo C = Euro 10.000 da restituire dopo n = 5 anni al tasso
annuo effettivo i = 10%.
L’importo globale che deve essere restituito alla fine del periodo
(quinquennale) (rappresentato dal montante dell’importo
prestato al tasso stabilito) dipende dal regime finanziario
adottato, in base alle cui leggi debbono essere effettuati i calcoli:

Regime finanziario della capitalizzazione composta 

� = �(� + �)						⇒ 						��. ���, � = ��. ���(� + �, ��)�

Regime finanziario della capitalizzazione semplice

� = �(� + �		) 			⇒ 						��. ��� = ��. ���(� + �, �� ⋅ �)
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Regimi finanziari



Si supponga che venga deciso che la contabilizzazione degli
interessi avvenga alla fine di ogni anno e che

• alla fine del quinto anno venga restituito l’importo prestato di
Euro 10.000 e gli interessi opportunamente capitalizzati

oppure, in alternativa (hp.2), che

• ferma restando la restituzione finale dell’importo prestato, il
pagamento degli interessi avvenga annualmente: il problema
consiste nel determinare l’importo delle diverse quote
interessi, in modo che venga salvaguardata, in ciascuno dei
due regime finanziari considerati, l’equità dell’operazione
finanziaria
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Regimi finanziari



Regime finanziario della capitalizzazione composta (hp.2): 

le quote interessi 

�� = ��

���,…,	

					⇒ 						 �. ��� = ��. ��� ⋅ �, ��
���,…,�

vengono pagate alle diverse scadenze e quindi impiegate (dal
creditore) al tasso del prestito (ritenuto corrispondente alle
condizioni di mercato del prestito stesso). Alla fine del periodo
quinquennale il creditore avrà realizzato (e il debitore si sarà
privato de) l’importo prestato aumentato degli interessi
capitalizzati, ossia il montante precedentemente indicato

� = �+ �� ⋅ (� + �)
	�� +�� ⋅ (� + �)

	�� +⋯+ �	�� ⋅ (� + �)
� +�	 ⋅ (� + �)

�
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Regimi finanziari: CC



��. ���, �

= ��. ��� + �. ��� ⋅ �. ��

�.���,�

+ �. ��� ⋅ �. ��

�.���

+ �. ��� ⋅ �. ��

�.���

+ �. ��� ⋅ �. �
�.���

+ �. ���

dove si vede bene come 1.000 sia il valore attuale,
rispettivamente ai tempi 1, 2, 3, 4 e 5 delle quote interessi
capitalizzate in CC e riferite al tempo finale

�. ��� =
�. ���, �

�. ��
=
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=
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=
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Regimi finanziari: CC
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Regimi finanziari: CC



Regime finanziario della capitalizzazione semplice (hp.2):

le quote interessi 

�� = ��

���,…,	

					⇒ 						 �. ��� = ��. ��� ⋅ �, ��
���,…,�

dovranno essere contabilizzate alle varie scadenze, ma essere
infruttifere. Alla fine del periodo quinquennale il creditore avrà
realizzato (e il debitore si sarà privato de) l’importo prestato
aumentato del pagamento degli interessi non capitalizzati, ossia il
montante precedentemente indicato

� = �+ �� + �� +⋯+ �	�� + �	
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Regimi finanziari: CS



��. ��� = ��. ��� + �. ��� + �. ��� + �. ��� + �. ��� + �. ��� =

��. ��� + ���, �� ⋅ �. �
�.���

+ ���. , �� ⋅ �. �
�.���

+ ���, �� ⋅ �. �
�.���

+ ���, �� ⋅ �. �
�.���

+ �. ���

dove si vede bene come 714,29 , 769,23 , 833,33 , 909,09 , 
1.000 siano il valore attuale in CS, rispettivamente al tempo 1, 2, 
3, 4 e 5 delle quote interessi calcolate in CS e riferite al tempo 
finale

���, �� =
�. ���

�. �
			���, �� =

�. ���

�. �
				���, �� =

�. ���

�. �
				���, �� =

�. ���

�. �
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Regimi finanziari: CS
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Regimi finanziari: CS



Dall’esame delle precedenti formule e tabelle si può evincere
quanto segue:

Nel caso di adozione del regime finanziario della capitalizzazione
composta, gli interessi (calcolati come prodotto tra il debito
residuo relativo alla scadenza precedente e il tasso di interesse)
vanno contabilizzati e capitalizzati (in capitalizzazione composta)
sino alla scadenza dell’operazione, generando, unitamente al
rimborso del capitale prestato, l’importo finale in CC; in
alternativa tali quote interessi possono essere pagate
annualmente (nella cosiddetta forma di “mutuo puro” in
capitalizzazione composta)
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Regimi finanziari



Nel caso di adozione del regime finanziario della capitalizzazione
semplice, gli interessi (calcolati come prodotto tra il debito
residuo relativo alla scadenza precedente e il tasso di interesse)
vanno contabilizzati, ma non anche capitalizzati, sino alla
scadenza dell’operazione, generando, unitamente al rimborso del
capitale prestato, l’importo finale in CS.
In alternativa, tali quote interessi possono essere pagate
annualmente, in termini attualizzati (in capitalizzazione
semplice), in modo che la loro capitalizzazione (sempre in CS),
generi, unitamente al rimborso del capitale prestato, l’importo
finale in CS
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Regimi finanziari



Contrariamente al caso del regime finanziario della
capitalizzazione composta (nel quale le quote interessi sono
calcolate come prodotto di due fattori:
- debito residuo precedente e tasso di interesse),
nel caso di adozione del regime finanziario della capitalizzazione
semplice, le quote interessi vanno calcolate come prodotto di tre
fattori:
- debito residuo precedente, tasso di interesse e fattore di

attualizzazione,
essendo questo un modo indiretto per rendere tali quote interessi
“improduttive sino alla scadenza”.
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Regimi finanziari
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• Una congettura è un’affermazione (neutra oppure logica) di cui non
risulta dimostrata la sua veridicità, nè il suo contrario,

• un teorema è una congettura dimostrata.

Come affermato, nel secolo scorso, da un eminente matematico, una
congettura soggiace a un teorema ad essa contrapposto.

• la congettura di Golbach “ogni numero pari >2 è sempre uguale alla
uguale alla somma di due numeri primi” è una congettura neutra,
neutra,

• la congettura ”i numeri primi sono infiniti“ è stata, prima della
dimostrazione di Euclide, una congettura logica,

• la congettura “la quota interessi è pari al prodotto del tasso di interesse
interesse per il debito residuo relativo al tempo precedente” è una
una congettura logica, ma, mentre in capitalizzazione composta è
composta è anche un teorema, in capitalizzazione semplice è una
una congettura errata (potendosi dimostrare il contrario)

Affermazioni presenti in sentenze: 
congetture e teoremi



Formazione di un gruppo di studio Università / Attuari
professionisti

Recente pubblicazione dell’articolo «Rivisitazione del modello [#]
di calcolo dell’ammortamento “alla francese” di un mutuo in CS»:
[#] modello proposto in nostri libri di precedente pubblicazione

Dimostrazione algebrica degli algoritmi per la stesura del piano di
ammortamento “alla francese” (oppure altra metodologia) in CS

Formulazione di un modello di calcolo di più facile utilizzazione
per la quantificazione del fenomeno anatocistico nei piani stilati in
CC

Superamento di talune difficoltà interpretative evidenziate da
lettori dei libri precedentemente pubblicati e contrasto ad
argomentazioni (congetture) avanzate da taluni soggetti per
negare la possibilità di stesura di piani in CS e la conseguente
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Evoluzione dello stato dell’arte



Ammortamento di un mutuo
“alla francese” 

L’ammortamento di un mutuo prevede il prestito di una somma a un tempo
iniziale e la restituzione di una rendita composta da n rate.
Per assicurare l’equità finanziaria, tale operazione deve verificare la
condizione di chiusura (azzeramento del debito residuo finale):
• uguaglianza tra il debito iniziale e la somma delle quote capitali,
• equivalenza tra il debito iniziale e l’insieme delle rate: nel caso di un

regime finanziario con leggi non scindibili (CS), l’equivalenza (relativa)
dovrà essere verificata a un’epoca assegnata (tempo finale), mentre nel
caso di un regime con leggi scindibili (CC), tale equivalenza (assoluta)
sarà verificata in una qualsiasi epoca.

• Importo prestato: € 100.000
• Durata dell’ammortamento : 20 anni
• Pagamento delle rate: annuale
• Tasso annuo effettivo di interesse: 5%
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Dagli elementi contrattuali e dalla conoscenza della rata CC di un
piano di ammortamento “alla francese”, è possibile calcolare “in
forma ricorsiva” le altre grandezze del piano stesso :

• quote interessi: prodotto di ciascun debito residuo relativo al
periodo precedente (anno, semestre, trimestre, bimestre,
mese) per il tasso di interesse effettivo periodale,

• quote capitali: differenza tra ciascuna rata e la quota interessi
relativa allo stesso tempo; la somma delle quote capitali, pari
al debito iniziale, evidenzia la verifica della condizione di
chiusura dell’ammortamento,

• debiti residui: debito iniziale con sottrazione progressiva delle
singole quote capitali, ovvero sottrazione delle singole rate e
addizione delle rispettive quote interessi.

20

Piano di ammortamento in CC
Metodo ricorsivo
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Piano di ammortamento in CC
Metodo ricorsivo
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Piano di ammortamento in CC
Metodo ricorsivo
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Piano di ammortamento in CC
Metodo ricorsivo



Dagli elementi contrattuali e dalla conoscenza della rata CC di un
piano di ammortamento “alla francese”, è possibile calcolare
anche “in forma diretta” le altre grandezze del piano stesso :
• debiti residui: somme dei valori attuali delle rate di

ammortamento successive al tempo di valutazione,
• quote capitali: differenze tra ciascun debito residuo relativo al

tempo precedente e l’analogo debito residuo del tempo
corrente,

• quote interessi: differenze tra ciascuna rata di ammortamento
e la quota capitale relativa al tempo corrente; operando in tale
modo, le quote interessi non derivano, come accadeva nel
precedente metodo ricorsivo, da una posizione (congettura),
ma da una dimostrazione algebrica (teorema), risultando
comunque pari al prodotto di ciascun debito residuo relativo al
periodo precedente per il tasso di interesse effettivo periodale.24

Piano di ammortamento in CC
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CC
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CC
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CC
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CC
Metodo diretto



Analogamente a quanto effettuato con riferimento al piano in CC,
dagli elementi contrattuali e dalla conoscenza della rata CS di un
piano di ammortamento “alla francese”, è possibile calcolare “in
forma diretta” le altre grandezze del piano stesso :
• debiti residui: somme dei valori attuali (v.a. di montanti in CS)

delle rate di ammortamento successive al tempo di
valutazione,

• quote capitali: differenze tra ciascun debito residuo relativo al
tempo precedente e l’analogo debito residuo del tempo
corrente,

• quote interessi: differenze tra ciascuna rata di ammortamento
e la quota capitale relativa al tempo corrente; operando in tale
modo, nel seguito si verificherà come le quote interessi
risultino, tramite una dimostrazione algebrica (teorema), pari
al valore attuale del prodotto di ciascun debito residuo relativo
al periodo precedente il tasso di interesse effettivo
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Piano di ammortamento in CS
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CS
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CS
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CS
Metodo diretto
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Piano di ammortamento in CS
Metodo diretto



Analogamente a quanto effettuato con riferimento al piano in CC,
dagli elementi contrattuali e dalla conoscenza della rata CS di un
piano di ammortamento “alla francese”, è possibile calcolare
anche “in forma ricorsiva” le altre grandezze del piano stesso :
• quote interessi: valore attuale (CS) del prodotto di ciascun

debito residuo relativo al periodo precedente (anno, semestre,
trimestre, bimestre, mese) per il tasso di interesse effettivo
periodale,

• quote capitali: differenza tra ciascuna rata e la quota interessi
relativa allo stesso tempo; la somma delle quote capitali, pari
al debito iniziale, evidenzia la verifica della condizione di
chiusura dell’ammortamento,

• debiti residui: debito iniziale con sottrazione progressiva delle
singole quote capitali, ovvero sottrazione delle singole rate e
addizione delle rispettive quote interessi. 34

Piano di ammortamento in CS
Metodo ricorsivo
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Piano di ammortamento in CS
Metodo ricorsivo



36

Piano di ammortamento in CS
Metodo ricorsivo
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Piano di ammortamento in CS
Metodo ricorsivo
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Piano di ammortamento in CC e CS
Metodo ricorsivo - Confronto
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Piano di ammortamento in CC e CS
Metodo ricorsivo - Confronto

Le differenze tra i due piani di ammortamento (in CC e in CS), a parte
l’utilizzazione delle formule relative ai due regimi, riguardano :
• l’epoca di verifica dell’equità dell’operazione finanziaria: il tempo iniziale

o quello finale (o qualsiasi altro), nel caso di adozione del regime
finanziario della CC, e necessariamente il tempo finale n, nel caso di
adozione del regime finanziario della CS,

• il calcolo in CS delle quote interesse in forma anticipata (valore attuale
per il tempo intercorrente tra l’epoca di pagamento e il tempo finale).
Mentre in CC, il pagamento dell’intera quota interessi al tempo di
scadenza della rata, equivale a pagare il suo montante al tempo finale
(generando il calcolo di interessi su interessi), nel caso di CS, il
pagamento della quota interessi in forma anticipata al tempo di
scadenza della rata, equivale a pagare l’intera quota interessi (che ne è
il suo montante) al tempo finale.
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Piano di ammortamento in CS
Metodo ricorsivo (Rata CC)
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Piano di ammortamento in CS
Metodo ricorsivo (Rata CC, i=12,723%)
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Piano di ammortamento in CC e CS
“all’italiana” e “alla francese”

Il piano di ammortamento in CS può essere stilato anche nel caso di

diverse metodologie di ammortamento (esempio “all’italiana” )
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