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La seguente trattazione è l’unione di quattro presentazioni relative a 
tre articoli pubblicati nei numeri 10 (giugno 2018), 12 (agosto 2018) , 
13 (settembre 2018) e 16 (dicembre 2018) della Rivista mensile “Le 
controversie bancarie” (ISSN 2611-0083), edita dal Centro Anomalie 
Bancarie dal titolo: 
 

“Rivisitazione del modello di calcolo dell’ammortamento alla   
francese di un mutuo in capitalizzazione semplice”  

 

e relativi complementi, i cui autori sono Antonio e Alessandro 
Annibali, Carla Barracchini e Francesco Olivieri. 
 

Poichè le quattro presentazioni possono essere utilizzate anche 
sepatamente, nella trattazione sono presenti alcune ripresentazioni 
di risultati precedenti, del quale il lettore potrà immediatamente 
rendersi conto. 6 

Premessa 



Modello base: Metodologie di ammortamento, regimi finanziari, 
stesura del piano di ammortamento “alla francese” nei regimi 
finanziari della capitalizzazione composta e semplice 
 

Complementi 1: Problematiche relative alla stesura del piano di 
ammortamento “alla francese” in capitalizzazione semplice, come 
caso particolare di un piano di ammortamento “alla francese” 
caratterizzato da tassi variabili e stilato in capitalizzazione composta 
 

Complementi 2: Il problema della scelta dell’epoca (finale / iniziale) 
di equità dell’operazione finanziaria di mutuo, per la stesura di un 
piano di ammortamento “alla francese” in capitalizzazione semplice 
 

Complementi 3: Problematiche relative alla stesura di piani di 
ammortamenti inizialmente realizzata in capitalizzazione composta e 
successivamente effettuata in capitalizzazione semplice 
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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”.   

9 

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 maturati, 
a 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 
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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 somma di due numeri primi” è una congettura 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 per il debito residuo relativo al tempo precedente” è una 
congettura logica, ma, mentre in capitalizzazione composta è 
anche un teorema, in capitalizzazione semplice è 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 presenza di anatocismo 
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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. 
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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 
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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.           
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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 
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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 
per il tasso di interesse effettivo periodale.           
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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. 
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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 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 (Esempi) 

Al fine di mostrare la duttilità dell’algoritmo di calcolo, di seguito 
vengono presentati, partendo dal piano indicato in precedenza, 
alcuni esempi di piani di ammortamento in CS: 
1. pagamento di 5 rate pari alla rata fissata in CC e successivo 

pagamento di 15 rate ridotte, rispetto alla rata fissata in CS 
2. pagamento di 10 rate pari alla rata fissata in CC e successivo 

pagamento di 10 rate ridotte, rispetto alla rata fissata in CS 
3. pagamento di 15 rate pari alla rata fissata in CC e successivo 

pagamento di 5 rate ridotte, rispetto alla rata fissata in CS 
4. pagamento di rate pari alla rata fissata in CC e successivo 

pagamento di una rata di conguaglio 
#.  pagamento di rate definite in modo che il loro valore attuale in CS 

risulti pari al debito iniziale (la mancata chiusura del piano 
dipende dalla diversa scelta dell’epoca di verifica dell’equità) 
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Piano di ammortamento in CS (1) 
Metodo ricorsivo (durata 5+15) 
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Piano di ammortamento in CS (2) 
Metodo ricorsivo (durata 10+10) 
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Piano di ammortamento in CS (3) 
Metodo ricorsivo (durata 15+5) 
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Piano di ammortamento in CS (4) 
Metodo ricorsivo (durata ridotta) 
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Piano di ammortamento in CS (#) 
Metodo ricorsivo (equità iniziale) 
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Piano di ammortamento in CS 
Metodo ricorsivo (anatocismo) 

Al fine di valutare la presenza del fenomeno anatocistico, nella 
successiva tabella viene effettuato il confronto tra le rate di 
ammortamento del piano stilato in CS e il piano stilato in CC e i 5 
piani indicati in precedenza e considerando il montante in CS delle 
differenze: è evidente che i diversi valori risultanti rappresentano le 
corrispondenti valutazioni del fenomeno anatocistico al tempo finale  
dell’operazione finanziaria di mutuo. 
 

E’ evidente che l’anatocismo risulta positivamente presente nel caso 
di considerazione del piano di ammortamento in CC (36715,63) e 
parzialmente nel caso del piano (#) (in quanto basato sulla rata 
definita, considerando l’epoca iniziale come idonea alla verifica 
dell’equità dell’operazione) (16655,80).    
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Piano di ammortamento in CS 
Metodo ricorsivo (anatocismo) 
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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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Ammortamento “alla francese” di 
un mutuo nel regime finanziario 
della capitalizzazione semplice 

 

 

Complementi 1: il piano in cs come caso 
particolare del piano in cc con tassi variabili 

 
Antonio e Alessandro Annibali, Carla Barracchini, Francesco Olivieri 
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Nota terminologica: un piano di ammortamento caratterizzato da 
tassi variabili non va confuso con un piano di ammortamento a tasso 
variabile, nel senso che l’indicazione (al plurale) tassi variabili 
corrisponde al fatto che tali tassi sono prefissati (ossia noti a priori, 
come, ad esempio, nel caso di utilizzazione di strutture di tassi a 
termine), al contrario l’indicazione (al singolare) tasso variabile 
corrisponde al fatto che il tasso costante, inizialmente fissato per la 
stesura del piano di ammortamento, dovrà essere periodicamente 
aggiornato (ossia sostituito) da un ulteriore tasso, valido sino al 
successivo aggiornamento, con tecniche di ricalcolo del piano 
stabilite nel relativo contratto di mutuo (ad esempio: ridefinizione 
della quota interessi e della rata di ammortamento correnti, con 
mantenimento di tutte le quote capitali e dei debiti residui fissati 
inizialmente, oppure nuova stesura della parte del piano di 
ammortamento a partire dalla rata corrente sino alla fine).  49 

Ammortamento a tassi variabili in CC 



• Importo prestato:     € 100.000 
 

• Durata dell’ammortamento :   20 anni  
 

• Pagamento delle rate:   annuale 
 

• Tassi annui effettivi di interesse:   
  7%    k=1,…,5 

      6%    k=6,…,10 
      5%    k=11,…,15 
      4%    k=16,…,20 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

dove si può notare che: 
 
• la stesura del piano è conseguenza della relazione, secondo cui le 

quote interessi sono calcolate sul debito residuo relativo al tempo 
precedente, 
 

• la chiusura del piano di ammortamento è assicurata dal fatto che 
la somma delle quote capitali e la somma dei valori attuali della 
rate coincidono con il debito iniziale e che, al tempo stesso, la 
somma dei montanti delle rate (somma delle analoghe somme 
delle quote interessi e delle quote capitali) coincide con il 
montante finale del debito iniziale:  

     291448.22=100000*1.075*1.065*1.055*1.045.  
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Ammortamento a tasso fisso in CC 

Per realizzare tale piano è sufficiente sostituire ai tassi variabili 
precedentemente indicati un tasso costante i.  
 

In tale situazione, indicando con R la rata (costante) di rimborso, la 
condizione di equità dell’ammortamento risulta 
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Ammortamento a tasso fisso in CC 
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Ammortamento a tasso fisso in CC 
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Ammortamento a tasso fisso in CC 

dove si può notare che: 
 
• la stesura del piano è conseguenza della relazione, secondo cui le 

quote interessi sono calcolate sul debito residuo relativo al tempo 
precedente, 
 

• la chiusura del piano di ammortamento è assicurata dal fatto che 
la somma delle quote capitali e la somma dei valori attuali della 
rate coincidono con il debito iniziale e che, al tempo stesso, la 
somma dei montanti delle rate (somma delle analoghe somme 
delle quote interessi e delle quote capitali) coincide con il 
montante finale del debito iniziale: 265329.77=100000*1.0520.  



58 

Ammortamento a tasso fisso in CS 
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Ammortamento a tasso fisso in CS 
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Ammortamento a tasso fisso in CS 
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Ammortamento a tasso fisso in CS 
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Ammortamento a tasso fisso in CS 

dove si può notare che: 
 
la stesura del piano è conseguenza della relazione, secondo cui le 
quote interessi sono calcolate sul debito residuo relativo al tempo 
precedente, considerando sostanzialmente (a causa dei tassi di 
interesse attualizzati) il loro valore attuale, in capitalizzazione 
semplice, per il tempo intercorrente tra l’epoca di pagamento e il 
tempo finale (tempo nel quale tali quote interesse non attualizzate si 
sarebbero dovute pagare). Operando in tale modo, pur pagando 
ciascuna quota interessi alla scadenza della rata di riferimento, si 
evita la formazione di interessi su interessi precedentemente 
maturati.  
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Ammortamento a tasso fisso in CS 

La chiusura del piano è assicurata dal fatto che la somma delle quote 
capitali e la somma dei valori attuali della rate coincidono con il 
debito iniziale e che, al tempo stesso, la somma dei montanti delle 
rate (somma delle analoghe somme delle quote interessi e delle 
quote capitali) coincide con il montante finale del debito iniziale: 
200000.00=100000*(1+0.05*20).  
 
N.B.: i valori attuali e i montanti indicati sono calcolati in 
capitalizzazione semplice al tasso contrattualizzato e, al tempo 
stesso, in capitalizzazione composta in base ai tassi attualizzati, 
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Ammortamento a tasso fisso in CS 

il fatto che il piano di ammortamento in capitalizzazione composta 
con tassi attualizzati (dedotti dal tasso contrattuale) coincida 
algoritmicamente con il piano di ammortamento, realizzato in 
capitalizzazione semplice, con verifica della condizione di equità al 
tempo finale (scelta dipendente dalla condizione di equivalenza 
“relativa” tra le prestazioni finanziarie, conseguente alla proprietà di 
additività delle leggi del regime finanziario della capitalizzazione 
semplice), mostra come i due processi di ammortamento “alla 
francese”, a tasso fisso, rispettivamente in capitalizzazione 
composta e in capitalizzazione semplice, siano casi particolari di 
uno unico processo di ammortamento in capitalizzazione composta 
“alla francese”, a tassi variabili, e come quindi il cambio di regime 
finanziario possa realizzarsi, non solo cambiando gli algoritmi di 
calcolo, ma anche cambiando soltanto i tassi di interesse di 
riferimento per il calcolo.  
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Ammortamento a tasso fisso in CS 

Riferendosi a quanto indicato nelle slides precedenti, vale la 
seguente relazione tra valori attuali di rendite nei due regimi 
considerati: 
 

• Valore attuale nel regime della capitalizzazione composta a tassi 
variabili (tasso contrattuale attualizzato) 

 

• Valore attuale nel regime della capitalizzazione semplice a tasso 
fisso (contrattuale) con condizione di equità al tempo finale n 
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Andamento dei debiti residui in CC 
e CS 
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Andamento delle rate e delle quote 
interessi in CC e CS 
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Andamento delle rate e delle quote 
capitale in CC e CS 
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Andamento delle rate, quote interessi 
e quote capitale in CC 
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Andamento delle rate, quote interessi 
e quote capitale in CS 



Ammortamento “alla francese” di 
un mutuo nel regime finanziario 
della capitalizzazione semplice 

 

 

Complementi 2: il problema della scelta 
dell’epoca di equità dell’operazione  
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Modificando l’esempio considerato in precedenza (durata 𝜷 =
𝟑𝟎, 𝒂𝒏𝒛𝒊𝒄𝒉é 𝜷 = 𝟐𝟎) e indicando con R# la rata (costante) di rimborso 
in un mutuo “alla francese”, con tassi variabili, in capitalizzazione 
composta caratterizzato da:  
 
importo iniziale del prestito    𝑫𝟎 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎  
durata dell’ammortamento (in anni)   𝜷 = 𝟑𝟎 
frazionamento (annuo) delle rate   𝒎 = 𝟏 
numero delle rate     𝒏 = 𝜷𝒎 = 𝟑𝟎 
tassi nominali (variabili prefissati) d’interesse (k=1, 2,…,n) 

 𝒋𝟏,𝒌       

tassi periodali (variabili prefissati) d’interesse (k=1,2,…,n) 
  𝒊𝟏/𝟏,𝒌 = 𝒊𝒌 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 



la condizione di equità del processo di ammortamento risulta 
 
 
 
 
 
 
 
da cui segue la rata di ammortamento 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 



Dalla conoscenza della rata R#, è possibile costruire il piano di 
ammortamento “in forma ricorsiva”, calcolando progressivamente 
(per k=1,2,…,n): 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 



oppure “in forma diretta”, calcolando i debiti residui (per k=0,1,…,n-
1), ottenuti come somma dei valori attuali delle rate successive 
rispetto all’epoca k 
 
 
 
 
 
 
 
e successivamente (per k=1,2,…,n) le altre grandezze tipiche del 
piano di ammortamento: 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nel prosieguo verranno confrontate le tre diverse ipotesi di 
specificazione dei tassi variabili indicati in precedenza e 
precisamente: 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

Ipotesi di costanza dei tassi di interesse 
  

Realizzazione del piano di ammortamento con tasso costante 
contrattuale nel regime della capitalizzazione composta 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

Prima ipotesi di variabilità dei tassi di interesse,  
 

ottenuta attualizzando in capitalizzazione semplice il tasso costante 
contrattuale per il periodo intercorrente tra l’epoca di riferimento di 
ciascuna rata e l’epoca finale del processo di ammortamento.  
 

Realizzazione del piano di ammortamento con tassi variabili (di 
seguito indicati) nel regime della capitalizzazione composta, 
coincidente, a sua volta, con il piano di ammortamento con tasso 
costante contrattuale nel regime della capitalizzazione semplice, 
avendo scelto l’epoca finale, per la verifica dell’equità finanziaria 
dell’operazione di ammortamento 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

Seconda ipotesi di variabilità dei tassi di interesse,  
 

ottenuta attualizzando in capitalizzazione semplice il tasso costante 
contrattuale per il periodo intercorrente tra l’epoca iniziale del 
processo di ammortamento e l’epoca di riferimento di ciascuna rata. 
 

Realizzazione del piano di ammortamento con tassi variabili (di 
seguito indicati) nel regime della capitalizzazione composta, 
coincidente, a sua volta, con il piano di ammortamento con tasso 
costante contrattuale nel regime della capitalizzazione semplice, 
avendo scelto l’epoca iniziale, per la verifica dell’equità finanziaria 
dell’operazione di ammortamento  

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

80 

Ammortamento a tassi variabili in CC 

Piano di ammortamento a tasso costante in capitalizzazione 
composta 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

Piano di ammortamento a tassi variabili (secondo la prima ipotesi di 
variabilità) in capitalizzazione composta ovvero a tasso costante in 
capitalizzazione semplice con epoca di verifica dell’equità 
finanziaria dell’operazione corrispondente all’epoca finale 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

Piano di ammortamento a tassi variabili (secondo la seconda ipotesi 
di variabilità) in capitalizzazione composta ovvero a tasso costante 
in capitalizzazione semplice con epoca di verifica dell’equità 
finanziaria dell’operazione corrispondente all’epoca iniziale 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 

Dalla conoscenza delle rate è possibile costruire, “in forma 
ricorsiva”, i piani di ammortamento, riportati negli Esempi 1, 2 e 3, 
calcolando progressivamente (per k=1,2,…,n): 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

85 

Ammortamento a tassi variabili in CC 

Esempio 1 - Piano di ammortamento a tasso fisso in capitalizzazione 
composta  
 
Esempio 2 - Piano di ammortamento a tassi variabili (secondo la 
prima ipotesi di variabilità) in capitalizzazione composta ovvero a 
tasso costante in capitalizzazione semplice con epoca di verifica 
dell’equità finanziaria dell’operazione corrispondente all’epoca 
finale 
 
Esempio 3 - Piano di ammortamento a tassi variabili (secondo la 
seconda ipotesi di variabilità) in capitalizzazione composta ovvero a 
tasso costante in capitalizzazione semplice con epoca di verifica 
dell’equità finanziaria dell’operazione corrispondente all’epoca 
iniziale 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Ammortamento a tassi variabili in CC 
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Considerazioni 

I tre piani di ammortamento, riportati negli Esempi 1, 2 e 3, sono stati 
ottenuti come casi particolari di un piano di ammortamento “alla 
francese” in capitalizzazione composta a tassi variabili, ipotizzando 
rispettivamente:   
 

• la costanza dei tassi di interesse 
 

• la variabilità crescente dei tassi di interesse nell’Esempio 2, in 
conseguenza della scelta dell’epoca finale di equità finanziaria 
 

• la variabilità decrescente dei tassi di interesse nell’Esempio 3, in 
conseguenza della scelta dell’epoca iniziale di equità finanziaria 
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Considerazioni 

Mentre il primo piano (Es.1) è il tipico piano di ammortamento “alla 
francese” in capitalizzazione composta a tasso fisso, gli altri due 
(Es.2 e 3), pur essendo stilati in capitalizzazione composta a tassi 
variabili, coincidono numericamente con due piani di ammortamento 
“alla francese” in capitalizzazione semplice a tasso fisso, con 
verifica dell’equità finanziaria dell’operazione all’epoca finale 
oppure all’epoca iniziale dell’operazione stessa.   
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Considerazioni 

I piani di ammortamento presentati “in forma ricorsiva” negli Esempi 
1, 2 e 3 possono essere rispettivamente costruiti “in forma diretta”, 
calcolando i debiti residui (per k=1,2,…,n), come somma dei valori 
attuali delle successive rate  
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Considerazioni 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

93 

Considerazioni 
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Nota metodologica 1 

Dall’esame delle formule relative ai debiti residui 𝐷𝑘
𝑐𝑠 e 𝐷𝑘

𝑐𝑠 risulta 

evidente come, nel caso dell’ammortamento con variabilità 
crescente dei tassi di interesse (Esempio 2), il valore attuale in 
capitalizzazione composta delle rate successive all’epoca k 
corrisponde algoritmicamente al valore attuale al tempo k del 
montante di tali rate al tempo finale n (di equità dell’operazione 
finanziaria), mentre, simmetricamente, nel caso dell’ammortamento 
con variabilità decrescente dei tassi di interesse (Esempio 3), il 
valore attuale in capitalizzazione composta delle rate successive 
all’epoca k corrisponde algoritmicamente al montante al tempo k del 
valore attuale di tali rate al tempo iniziale 0 (di equità dell’operazione 
finanziaria), come indicato nei piani dei successivi Esempi (2 e 3) bis   
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Confronto tra piani di ammortamento 
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Considerazioni 

definendo le quote capitali, come differenze tra due successivi debiti 
residui 
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Confronto tra piani di ammortamento 
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Considerazioni 

e le quote interessi, come differenze tra le rate e le corrispondenti 
quote capitali, 
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Confronto tra piani di ammortamento 
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Nota metodologica 2 

Dall’esame delle precedenti formule relative alle quote interessi, 
risulta evidente come, nei due casi di ammortamento con variabilità 
(crescente o decrescente) dei tassi di interesse (Es. 2 e 3), le quote 
interessi possono essere anche definite attualizzando il prodotto tra 
il tasso fisso e il debito residuo relativo al tempo precedente.  
 

Ne segue che la formula  𝑰𝒌 = 𝒊𝑫𝒌−𝟏 (quota interesse pari al prodotto 
tra il tasso di interesse e il debito residuo precedente) risulta 
caratteristica del regime finanziario della capitalizzazione composta, 
mentre le due formule che prevedono il fattore di attualizzazione 

𝑰𝒌
𝒄𝒔 = 𝒊𝑫𝒌−𝟏

𝒄𝒔 𝒗𝒏−𝒌|𝒊 
𝒄𝒔  e  𝑰𝒌

𝒄𝒔 = 𝒊𝑫𝒌−𝟏
𝒄𝒔 𝒗𝒌−𝟏|𝒊 

𝒄𝒔  (quota interesse pari al prodotto 

tra il tasso di interesse, il debito residuo precedente e il fattore di 
attualizzazione) risultano invece caratteristiche del regime della 
capitalizzazione semplice, con differenziazione a seconda della 
scelta dell’epoca di equità dell’operazione finanziaria.  
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Osservazione 1 

Mentre, nel caso (Esempio 1) di adozione del regime finanziario della 
capitalizzazione composta, il pagamento dell’intera quota interessi, 
al tempo di scadenza della rata, equivale a pagare (simmetricamente 
incassare) il suo montante al tempo finale, generando in tale modo 
un calcolo di interessi su interessi precedentemente maturati, al 
contrario, nel caso (Esempio 2, basato sull’approccio proposto da 
questi Autori degli articoli richiamati) di adozione del regime 
finanziario della capitalizzazione semplice, con epoca di equità 
corrispondente al tempo finale, il pagamento della quota interessi “in 
forma anticipata”, al tempo di scadenza della rata, equivale a pagare 
(incassare) il suo valore attuale, per un importo finanziariamente 
equivalente all’intera quota interessi dovuta al tempo finale.  
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Osservazione 2 

Quanto sopra indicato non si realizza nel caso (Es. 3) di adozione del 
regime finanziario della capitalizzazione semplice, con epoca di 
equità corrispondente al tempo iniziale, nel quale, in maniera 
opposta a quanto evidenziato nell’osservazione 1, l’attualizzazione è 
tanto più consistente, quanto minore è l’ampiezza dell’intervallo di 
anticipazione della quota interessi.  
 

Tale aspetto è la causa dell’anomalia presente nel piano di 
ammortamento “alla francese” dell’Es. 3 (basato sull’approccio 
proposto da altri Autori; in tale piano, in forma atipica per un piano di 
ammortamento “a rata costante”, le prime cinque quote interessi 
superano l’importo delle corrispondenti rate, generando un debito 
residuo, inizialmente crescente, che solo dopo dieci pagamenti 
riesce a tornare al di sotto dell’importo iniziale del prestito.  
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Andamento dei debiti residui in CC, 
CS(n=finale) e CS(0= iniziale)  
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Andamento delle quote interessi in 
CC, CS(n=finale) e CS(0= iniziale)  
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Andamento delle quote capitale in CC, 
CS(n=finale) e CS(0= iniziale)  
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Andamento delrapporto tra quote 
interessi e rate in CC, CS(n) e CS(0)  



Ammortamento “alla francese” di 
un mutuo nel regime finanziario 
della capitalizzazione semplice 
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Modificando l’esempio considerato in precedenza (durata 𝛃 =
𝟔, 𝒂𝒏𝒛𝒊𝒄𝒉é 𝜷 = 𝟐𝟎 𝒐𝒑𝒑𝒖𝒓𝒆 𝟑𝟎): 
 

importo iniziale del prestito    𝑫𝟎 = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎  
durata dell’ammortamento (in anni)   𝜷 = 𝟔 
frazionamento (annuo) delle rate   𝒎 = 𝟏 
numero delle rate     𝒏 = 𝜷𝒎 = 𝟔 
tassi nominale (periodale e effettivo)    𝒊 = 𝟏𝟎%   
 

nel prosieguo  verranno presentati i seguenti piani di ammortamento 
“alla francese”: 
• piano di ammortamento in capitalizzazione composta 
• piani di ammortamento in capitalizzazione semplice, con scelta 

dell’epoca (finale o iniziale) di equità dell’operazione finanziaria:  
• piani di ammortamento base 
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Ammortamento: dati del problema 



• piani di ammortamento con pagamento di un fissato numero di 
rate relative al piano in CC e ulteriore pagamento di un numero 
complementare di rate (di importo ridotto) in CS 

• piani di ammortamento con pagamento di un fissato numero di 
rate relative al piano in CC, restituzione di un conguaglio da 
parte dell’istituto bancario e ulteriore pagamento di un numero 
complementare di rate (base) in CS 

• piani di ammortamento con pagamento di un fissato numero di 
rate relative al piano in CC e pagamento di un conguaglio finale 
da parte del cliente/istituto bancario  

• piani di ammortamento con pagamento di un fissato numero di 
rate relative al piano di ammortamento in CC e pagamento di 
una rata ridotta a saldo  

• piani di ammortamento in CS con pagamento di rate relative al 
piano di ammortamento in CC e modifica del tasso d’interesse 
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Ammortamento: dati del problema 



Piano 1 - Piano di ammortamento in CC 
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Piano di ammortamento in CC 



Piani 2 - Piani di ammortamento in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 3 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (1) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
ulteriore pagamento di un numero (5) complementare di rate (di 
importo ridotto) in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 3 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (2) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
ulteriore pagamento di un numero (4) complementare di rate (di 
importo ridotto) in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 3 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (3) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
ulteriore pagamento di un numero (3) complementare di rate (di 
importo ridotto) in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 3 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (4) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
ulteriore pagamento di un numero (2) complementare di rate (di 
importo ridotto) in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 3 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (5) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
ulteriore pagamento di un numero (1) complementare di rate (di 
importo ridotto) in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 3 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (6) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
ulteriore pagamento di un numero (0) complementare di rate (di 
importo ridotto) in CS (equità finale e iniziale) 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 4 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (1) di rate relative al piano di ammortamento in CC, 
restituzione di un conguaglio da parte dell’istituto bancario 
mutuante e ulteriore pagamento di un numero (5) complementare di 
rate (base) in CS  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 4 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (2) di rate relative al piano di ammortamento in CC, 
restituzione di un conguaglio da parte dell’istituto bancario 
mutuante e ulteriore pagamento di un numero (4) complementare di 
rate (base) in CS  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 4 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (3) di rate relative al piano di ammortamento in CC, 
restituzione di un conguaglio da parte dell’istituto bancario 
mutuante e ulteriore pagamento di un numero (3) complementare di 
rate (base) in CS  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 4 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (4) di rate relative al piano di ammortamento in CC, 
restituzione di un conguaglio da parte dell’istituto bancario 
mutuante e ulteriore pagamento di un numero (2) complementare di 
rate (base) in CS  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 4 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (5) di rate relative al piano di ammortamento in CC, 
restituzione di un conguaglio da parte dell’istituto bancario 
mutuante e ulteriore pagamento di un numero (1) complementare di 
rate (base) in CS  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 4 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (6) di rate relative al piano di ammortamento in CC, 
restituzione di un conguaglio da parte dell’istituto bancario 
mutuante e ulteriore pagamento di un numero (0) complementare di 
rate (base) in CS  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 5 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (1) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di un conguaglio finale da parte del cliente mutuatario  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 5 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (2) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di un conguaglio finale da parte del cliente mutuatario 
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 5 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (3) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di un conguaglio finale da parte del cliente mutuatario  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 5 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (4) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di un conguaglio finale da parte del cliente mutuatario  
 

127 

Piani di ammortamento in CS 



Piani 5 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (5) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di un conguaglio finale da parte del cliente mutuatario  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 5 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (6) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di un conguaglio finale da parte dell’istituto bancario 
mutuante  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 6 -  Piani di ammortamento in CS con pagamento di un fissato 
numero (5) di rate relative al piano di ammortamento in CC e 
pagamento di una rata (6^) ridotta a saldo  
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Piani di ammortamento in CS 



Piani 7 - Piani di ammortamento in CS con pagamento di rate relative 
al piano di ammortamento in CC e opportuna modifica del tasso di 
interesse  
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Piani di ammortamento in CS 



Nota 1: Data l’esiguità della durata dell’ammortamento considerato 
alcuni risultati di taluni piani di ammortamento coincidono con 
altrettanti risultati di altri piani. Un’analisi completa dei possibili 
sviluppi e risultati può essere effettuata tramite l’utilizzo del software 
disponibile nel sito www.attuariale.eu.  
 
Nota 2: I tassi di interesse utilizzati nei piani 7 sono rispettivamente 
14.775455% e 11.599166% , quali soluzioni delle due equazioni: 
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Piani di ammortamento in CS 
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Piani di ammortamento in CS 
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