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Introduzione

Lo scopo del presente lavoro ¢ quello di stabilire la conformita dei piani di
ammortamento a rate costanti (anche detti “alla francese”) rispetto alle norme
giuridiche sulla capitalizzazione degli interessi. La questione si rivela assai attuale
a seguito di diverse e contrastanti pronunce dei Tribunali italiani in merito alla
legittimita di tale modalita di rimborso dei prestiti. Il Codice Civile italiano
impone infatti che gli interessi maturati su un capitale iniziale siano calcolati nel
regime dell’interesse semplice e circoscrive la possibilita di capitalizzazione degli
interessi (c.d. “anatocismo”) solo ad alcune specifiche fattispecie. Al contrario, la
modalita di redazione dei piani di ammortamento a rate costanti ¢ basata sul
regime dell’interesse composto, che prevede che gli interessi maturati sul capitale
iniziale siano reinvestiti e quindi produttivi anch’essi di interessi. Spiegando la
costruzione dei piani di ammortamento “alla francese” si mostrera che in effetti in
essi ¢ insita la capitalizzazione degli interessi e quindi 1’anatocismo. Tuttavia
verra anche evidenziato che, qualora si voglia restituire un capitale tramite
corresponsione di rate costanti, 'unico regime di capitalizzazione che assicura
I’equita dell’operazione finanziaria ¢ quello dell’interesse composto. L’utilizzo
del regime dell’interesse semplice per la redazione di questi piani di rimborso
provocherebbe distorsioni dovute al fatto che non vi ¢ ripartizione univoca tra
quota interessi e quota capitale.

La questione viene inoltre analizzata nel contesto europeo, dove si riscontrano
ambiti legislativi differenti da quello italiano. Il fine ¢ quello di stabilire se negli
altri Paesi europei sia in corso un dibattito analogo a quello italiano in merito
all’anatocismo e alla legittimita dei piani di ammortamento a rate costanti. Si
ritiene infatti che il confronto tra diverse discipline di legge possa contribuire al

dibattito attualmente in corso in Italia.

L’elaborato risulta suddiviso in tre capitoli: il primo definisce i concetti
fondamentali di cui si ¢ accennato sopra (piani di ammortamento, regimi di
capitalizzazione e anatocismo) sia dal punto di vista finanziario che giuridico; il
secondo espone il dibattito avvenuto in Italia sull’anatocismo nei piani
d’ammortamento “alla francese”; infine il terzo illustra 1’attuale situazione

normativa in alcuni Paesi europei (Francia, Germania, Regno Unito, Spagna e
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Austria).

Le definizioni di cui al primo capitolo permettono di comprendere come gli stessi
concetti vengano interpretati dal linguaggio matematico e dal linguaggio giuridico
e le ragioni che hanno sollevato la questione di anatocismo nei piani
d’ammortamento a rate costanti. Il secondo capitolo si sofferma sulle pronunce
dei Tribunali italiani in merito alla questione di anatocismo nei piani stessi, che
risultano non coerenti tra loro. Si illustrano le motivazioni delle sentenze e la loro
fondatezza da un punto di vista matematico. Infine il terzo capitolo permette un

confronto tra il quadro normativo di alcuni Paesi europei e le norme italiane.

La stesura del presente lavoro ha comportato la consultazione di testi e manuali di
matematica finanziaria e di diritto. Inoltre, attraverso 1 dati a disposizione in una
delle sentenze citate, ¢ stato possibile ricostruire il ragionamento seguito dal
consulente tecnico nella valutazione di legittimita del mutuo oggetto della stessa
(Sentenza Tribunale di Bari n°® 113 del 28.10.2008). Per quanto attiene la rigorosa
dimostrazione di capitalizzazione degli interessi nei piani di ammortamento “alla
francese” e di necessario utilizzo, per la loro costruzione, delle leggi dell’interesse
composto, si ringraziano la Prof. Fersini e il Prof. Olivieri che hanno reso
possibile la consultazione del loro studio prima della pubblicazione. Infine,
I’ultimo capitolo ¢ basato su dati riportati dagli studi sulla capitalizzazione degli

interessi nei diversi Paesi europei.



Capitolo 1: Aspetti definitori

Nel presente capitolo si definiscono, sia dal punto di vista finanziario che

giuridico, 1 concetti di cui si discutera nel proseguo della trattazione.

1.1 Piani di ammortamento
Si consideri un debito iniziale A, contratto all’epoca zero al tasso d’interesse
effettivo i. La restituzione della somma A avviene secondo i termini che vengono
fissati tra creditore e debitore, i quali possono stabilire diverse modalita di
rimborso. Caratteristica comune di ogni tipologia di accordo tra mutuante e
mutuatario in merito al rimborso, ¢ che, oltre alla restituzione del capitale
prestato, il primo deve corrispondere al secondo una somma aggiuntiva, a titolo di
interesse sulla somma prestata. L’interesse si configura quindi come compenso al
mutuatario per il differimento nella restituzione del capitale. Le diverse modalita
di rimborso possono essere classificate in tre categorie':
1) restituzione finale del capitale e corresponsione periodica degli interessi;
2) restituzione del capitale e degli interessi ad un’unica scadenza finale;
3) restituzione graduale del capitale prevista a piu scadenze successive (rimborso
rateale).
Di seguito, ci si soffermera sul terzo raggruppamento, che prevede Ila
distribuzione delle rate R; lungo un arco temporale di scadenze t=0,1,2...n (c.d.
procedura di “ammortamento” del mutuo). Rispetto alle prime due modalita di
rimborso, 1’ultima prevede che tutti pagamenti periodici (le rate) effettuati dal
debitore, comprendano sia una parte del capitale iniziale A da restituire, sia una
parte degli interessi complessivamente dovuti. Ad ogni scadenza, viene calcolato
I’ammontare del debito ancora da restituire, il “debito residuo” Dy, al fine di
determinare I’ammontare degli interessi che fanno parte del singolo pagamento.
La rata di ammortamento risulta quindi composta da una quota capitale C,, che ha
funzione reintegratoria del capitale del creditore, e da una quota interessi I;, che
rappresenta il compenso per il differimento concesso al debitore nella restituzione
del capitale prestato. La relazione che lega la rata alle due componenti di quota
capitale e quota interesse ¢ la seguente:

Rt = Ct +It'

! Bortot et al. (1993) Matematica Finanziaria, Milano, Monduzzi, pp. 187-188. 5



Lo scopo della procedura di ammortamento ¢ che, a scadenza, il debito residuo
risulti azzerato, ovvero, egualmente, che il debito estinto corrisponda alla somma
concessa in prestito. Tale fine potra dirsi raggiunto nel momento in cui viene
soddisfatta la condizione di equita (detta anche di equilibrio finanziario) che,
secondo la legge di capitalizzazione composta, ipotizzando rate posticipate
prefissate, ¢:

A=Y5 Rs*xv°

con vs = = fattore di attualizzazione.

(1+0)S
Si verifica in questo modo che il valore attuale di tutte le rate prefissate al tempo
zero coincida con il debito contratto nella stessa epoca.
La condizione di equita assicura che sia verificata anche la condizione di chiusura:
A=Y51Cs

quindi che il debito residuo all’ultima scadenza D, sia nullo.

La procedura di ammortamento viene generalmente rappresentata in uno schema
che prende il nome di “piano di ammortamento”. Lo schema che segue (Schema
1) ha, giuridicamente, natura di clausola negoziale in quanto ad esso si fa
riferimento, in via esclusiva, ai fini del calcolo delle somme riscosse dal mutuante
sia come restituzione del capitale sia come pagamento degli interessi’.

Schema 1: generico piano di ammortamento

Tempo | Quota Interesse | Quota Capitale Rata Debito Residuo
0 D():A
1 Il C1 R1 D1
2 Iz C2 Rz D2
t It Ct Rt Dt
n-1 In-l Cn-l Rn-l Dn-l
n I, Ca R, D, =0

Lo Schema 1 mostra, nella prima colonna, le scadenze in cui devono essere pagate

le rate. Le tre colonne successive rappresentano la composizione della rata tra

? Fausti P. L. (2004) Il mutuo - Collana: Trattato di diritto civile del Consiglio Nazionale del
Notariato, Napoli, Edizioni Scientifiche Italiane, p. 113. 6



quota interesse e quota capitale e la stessa rata relativa ad ogni periodo.
Nell’ultima colonna viene calcolato il debito residuo, definito come la parte dal
capitale mutuato non ancora restituito all’epoca di valutazione.

Esistono diversi metodi di ammortamento che garantiscono il rispetto della
condizione di chiusura e della condizione di equita. Ogni metodo determina una
diversa modalita di costruzione del piano d’ammortamento ed una particolare

composizione della rata tra quota interessi e quota capitale.

Qualunque modalita di rimborso si scelga, il debito residuo Dy si puo calcolare a
partire dalle quote capitale o dalle rate, in maniera prospettiva o retrospettiva.

At fini della presente trattazione, le modalita di determinazione del debito residuo
risultano di particolare importanza, soprattutto per quanto concerne la differenza
nell’utilizzo, per il calcolo, delle rate o delle quote capitali. Infatti, come si vedra
meglio in seguito, gli interessi dovuti ad ogni scadenza vengono calcolati come
prodotto tra il debito residuo all’epoca precedente e il tasso d’interesse.

Di seguito si illustrano le quattro modalita di calcolo del debito residuo all’epoca

generica t, che sono tutte equivalenti:

Modalita prospettiva Modalita retrospettiva

Rate Rip1*V+Reyp *v2+ -+ Ry *xv™ 8 | Ax (1 4+ D) =X R+ (1 +0)tS

Q.Cap. Cro1+ Cryp + -+ Gy A=(Ci+Co+ -+ Cp)

La modalita prospettiva calcola il debito residuo considerando le scadenze future
ancora da pagare, mentre la modalita retrospettiva considera la differenza tra la
somma inizialmente presa in prestito e il capitale gia restituito.

Calcolando il debito residuo a partire dalle rate, ¢ necessario che la somma
prestata e le rate stesse vengano riportate finanziariamente all’epoca t di
valutazione, in quanto le prime sono comprensive anche di una quota interessi che
¢ variabile a seconda dell’epoca t. La questione di anatocismo viene proposta solo
nel piano di ammortamento a rate costanti, proprio perché in questo caso il debito
residuo viene calcolato sulla base dell’attualizzazione delle rate future ancora da
pagare. Al contrario, nel piano d’ammortamento a quote capitali costanti, la
questione non si ¢ posta perché il debito residuo viene calcolato come somma

delle quote capitale ancora dovute.



E’ possibile calcolare il debito residuo di un qualunque piano di ammortamento
anche attraverso ’equazione ricorrente del debito residuo’:
Dy =Diyx(14+1)—R;
con t=1,2,..n.
Secondo questa equazione, il debito residuo all’epoca t corrisponde alla differenza

tra il montante del debito residuo all’epoca precedente t-1 e la rata all’epoca t.

Come si ¢ detto, la questione di anatocismo ¢ stata posta solo nell’ammortamento
a rate costanti (detto “francese”). Tuttavia, per chiarire al meglio le motivazioni
che hanno sollevato la questione, si spieghera, per confronto, anche il metodo di

ammortamento a quota capitale costante (detto “italiano”).

Il piano di ammortamento c.d. “francese” ¢ caratterizzato dal fatto che la rata ¢
costante per tutto il periodo di ammortamento:

R1=R2=. . .=RH=R

con R= s
Se si ipotizza un debito iniziale A, contratto all’epoca zero al tasso di interesse
periodale costante i con rata costante R posticipata, lo Schema 1 si puo riscrivere
come segue:

Schema 2: piano di ammortamento a rate costanti

Tempo | Quota Interesse | Quota Capitale Rata Debito residuo

4 3) (@) (2)

0 R * e V®

1 Rx*(1—v" R * v" R R Y 1ys

2 R*(1—v" 1 N R R * YN 2ypS

t R * (1 _ Un_t+1) R * vn—t+1 R R % Z;l;]f:' vs

n-1 R* (1—v?) R * v? R R*Yl ,vS=Rv
n R+ (1—-v) Rx*v R 0

(1) La rata ¢ costante in ogni periodo e pari a R.
(2) 1I debito residuo si calcola come valore attuale delle rate ancora da pagare ad

ogni scadenza.

3 Bortot et al. (1993) op. cit., p. 189. 8




(3) Per spiegare come viene calcolata la quota capitale, ¢ necessario effettuare una
serie di passaggi che hanno come punto di partenza il fatto che la rata sia
costante: R¢.;-R=0 V t. Ne deriva:

(Cert Lii))-( Ct I)=0 = (Cyi1+ Dyxi) — (Ct+ Dy y#i)=0

perché la quota interessi ¢ calcolata sul debito residuo all’epoca precedente.
L’ultima equazione si puo riscrivere come:

[CertT( Corrt Cuat.. .+ Cp)xi] — [CH( Cit Cort ...+ Cp)*i]=0

perché il debito residuo all’epoca t corrisponde alla somma delle quote

capitale ancora da pagare. Semplificando e raccogliendo, si ottiene:

Ct+1

Ct+1 Ct- Ct*l 0-»>— ct =1+

Ne deriva che, se le rate sono constanti le quote capitale crescono in
progressione geometrica di ragione 1+i.

Sempre assumendo che le rate siano costanti:

R
(1+L) v

R=R;= C,+Dy.1*i= Cp+ Cy*i= Cpx(1+1) = C,=
con v=fattore di attualizzazione.
Avendo trovato che le quote capitale crescono in progressione geometrica di
ragione (1+1), a partire dall’ultima quota capitale appena calcolata ¢ possibile
calcolare nell’ordine C,.1, Cpoa, ..., Co, Cy.

(4) Sapendo che R,=C,+I, e avendo calcolato la quota capitale per ogni periodo, ¢

possibile calcolare la quota interesse come differenza tra la rata e la quota

capitale per ogni periodo: I, =R,-C,.

Secondo questa modalita di redazione del piano d’ammortamento, si nota che la
quota interesse ¢ calcolata a partire dalla rata e dalla quota capitale calcolate in

precedenza. Noto il debito residuo all’epoca t-1:
Doy =Rx 301V vs = R« RITfw°

si puo verificare che:

(1 pn- t+1)

I, =Dy *i=RxY"H1pS = R« [ =Rx(1—v"tt

come descritto nello Schema 2. Questo significa che la quota interesse
corrisponde al prodotto tra il debito residuo all’epoca precedente e il tasso
d’interesse. La questione da risolvere concerne I’ipotesi che il debito residuo cosi

calcolato (come attualizzazione delle rate ancora da pagare) contenga in sé una

capitalizzazione degli interessi e quindi un fenomeno di anatocismo.
9



Il piano d’ammortamento c.d. “italiano” (Schema 3) presenta le quote capitale

costanti per ogni scadenza:

C1=C2=. . .=CH=C

A e
con C=; e A=debito iniziale.

Come sopra, il tasso di interesse applicato al piano ¢ fisso e pari aie la rata ¢

pagata alla fine del periodo (posticipata).

Schema 3: piano di ammortamento a quote capitale costanti

Tempo Quota Quota Rata Debito
interesse capitale (1) Residuo
0 Ci+Cyt...+ C=A(2)
1 Do*i (3) C C1+Il (4) D()- C1= C2+C3+. .t Cn (5)
2 D*i C Cyot+ln D- G,
t Dt_l*i C Ct+It Dt.l' Ct
1’1-1 ]:)n-Z*i C Cn-l_i_In-l Dn-2‘ Cn-l
n Dy *i C Cutly 0

(1) La quota capitale ¢ costante in ogni periodo e pari a C.

(2) 1I debito residuo in t=0 ¢ dato dalla somma di tutte le quote capitale ancora da
pagare.

(3) All’epoca 1, si calcola innanzitutto la quota interesse come prodotto tra il
tasso d’interesse e il debito residuo all’epoca precedente.

(4) Sapendo la quota capitale che ¢ costante e la quota interesse come calcolata al
punto 3, la rata ¢ data dalla somma delle due.

(5) Infine, resta da calcolare per I’epoca 1 il debito residuo come differenza tra il
debito residuo all’epoca precedente e la quota capitale pagata nell’epoca
stessa.

Ripetendo questi passaggi per ogni epoca fino a n, si completa il piano

d’ammortamento.

10



Chiarite le modalita di costruzione dei piani d’ammortamento francese e italiano,
¢ possibile affermare che entrambi rispettano sia la condizione di chiusura sia la
condizione di equilibrio finanziario. Un’ultima considerazione riguarda
I’ammontare complessivamente pagato di interessi da parte del debitore, che
differisce a seconda del fatto che questi scelga un piano di ammortamento a rate
costanti o a quote capitale costanti. Il piano di ammortamento c.d. “francese”
prevede una rata costante che, nelle prime scadenze, ¢ composta prevalentemente
dalla quota interesse e nelle ultime prevalentemente dalla quota capitale. Questo
perché, rimanendo sempre costante I’importo della rata, gli interessi risultano la
maggior parte della stessa all’inizio dell’ammortamento in quanto calcolati su un
debito residuo ancora elevato. Il metodo di ammortamento italiano prevede invece
una rata decrescente perché, mentre la quota capitale ¢ costante, la quota interesse
decresce al diminuire del debito residuo, facendo cosi diminuire progressivamente
la rata. A parita di capitale prestato, periodi di ammortamento e numero delle
scadenze, nell’ammortamento a rate costanti il capitale viene restituito piu
lentamente, pertanto, complessivamente, gli interessi corrisposti saranno maggiori
rispetto agli interessi dovuti nel caso in cui la stessa somma fosse ammortizzata
con il metodo italiano.

Questa considerazione prescinde dalla questione di anatocismo, in quanto riguarda
esclusivamente la velocita con cui il capitale iniziale A viene restituito e non
coinvolge in alcun modo il calcolo del debito residuo né della quota interesse.

Si riporta 1’esempio (Esempio 1) dello stesso prestito, ammortizzato a rate
posticipate con il metodo francese e con il metodo italiano, con le seguenti

caratteristiche:

11



Esempio 1: A=1.000.000,00 €, n=24 anni, i=5% effettivo annuo costante.

Schema 4: piano di ammortamento francese Esempio 1

Quota Interesse Rata
Tempo | Ammortamento Quota Ammortamento | Debito Residuo
Francese capitale Francese

0 € 1.000.000,00
1 €50.000,00 | €22.470,90 €72.470,90| €977.529,10
2 €48.876,45| €23.594,45 €72.470,90 | €953.934,65
3 €47.696,73 | €24.774,17 €72.470,90| €929.160,49
4 €46.458,02| €26.012,88 €72.47090| €903.147,61
5 €45.157,38| €27.313,52 €72.470,90| € 875.834,09
6 €43.791,70 | €28.679,20 €72.470,90| €847.154,89
7 €42.357,74| €30.113,16 €72.470,90| €817.041,74
8 €40.852,09| €31.618,81 €72.470,90| €785.422,92
9 €39.271,15| €33.199,75 €72.470,90| €752.223,17
10 €37.611,16| € 34.859,74 €72.47090| €717.363,43
11 €35.868,17| €36.602,73 €72.470,90| €680.760,70
12 €34.038,03| €38.432,87 €72.470,90| €642.327,83
13 €32.116,39| €40.354,51 €72.470,90| €601.973,32
14 €30.098,67| €42.372,23 €72.470,90| €559.601,09
15 €27.980,05| €44.490,85 €72.470,90| €515.110,24
16 €25.755,51| €46.715,39 €72.470,90 | €468.394,85
17 €23.419,74| €49.051,16 €72.470,90| €419.343,69
18 €20.967,18| €51.503,72 €72.470,90| €367.839,98
19 €18.392,00| €54.078,90 €72.470,90| €313.761,07
20 €15.688,05| €56.782,85 €72.470,90| €256.978,23
21 €12.84891| €59.621,99 €72.470,90| €197.356,24
22 €9.867,81| €62.603,09 €72.470,90| €134.753,15
23 €6.737,66| €65.733,24 € 72.470,90 €69.019,91
24 €3.451,00| €69.019,91 € 72.470,90 € 0,00

12



Schema 5: piano di ammortamento italiano Esempio 1

Quota Interesse Rata
Tempo | Ammortamento Quota Ammortamento | Debito Residuo
Italiano capitale Italiano

0 € 1.000.000,00
1 €50.000,00 | €41.666,67 €91.6660,67| €958.333,33
2 €47.916,67| €41.666,67 € 89.583,33 €916.666,67
3 €45.833,33 | €41.666,67 €87.500,00| € 875.000,00
4 €43.750,00 | € 41.666,67 €85.416,67| €833.333,33
5 €41.6660,67| €41.666,67 € 83.333,33 € 791.666,67
6 €39.583,33| €41.666,67 € 81.250,00| € 750.000,00
7 €37.500,00| €41.666,67 €79.166,67| € 708.333,33
8 €35.416,67| €41.666,67 € 77.083,33 € 666.666,67
9 €33.333,33| €41.666,67 € 75.000,00| € 625.000,00
10 €31.250,00| €41.666,67 €72.916,67| €583.333,33
11 €29.166,67| €41.666,67 € 70.833,33 € 541.666,67
12 €27.083,33| €41.666,67 € 68.750,00| € 500.000,00
13 € 25.000,00 | € 41.666,67 € 66.660,67 | €458.333,33
14 €22.916,67| €41.666,67 € 64.583,33 €416.666,67
15 €20.833,33 | €41.666,67 € 62.500,00| €375.000,00
16 € 18.750,00 | € 41.666,67 €60.416,67| €333.333,33
17 €16.660,67| €41.666,67 € 58.333,33 €291.666,67
18 € 14.583,33 | €41.666,67 €56.250,00| €250.000,00
19 €12.500,00 | € 41.666,67 €54.166,67| €208.333,33
20 €10.416,67| €41.666,67 € 52.083,33 € 166.666,67
21 €8.333,33| €41.6606,67 €50.000,00| € 125.000,00
22 €6.250,00| €41.666,67 €47.916,67 € 83.333,33
23 €4.166,67| €41.666,67 € 45.833,33 €41.666,67
24 €2.083,33| €41.6606,67 € 43.750,00 € 0,00

I grafici che seguono mostrano, a confronto, I’andamento rispetto al tempo (asse

x) delle rate e delle quote interesse nell’ammortamento italiano e francese. La rata

del’ammortamento francese ¢ costante per ipotesi iniziale, mentre la rata

dell’ammortamento italiano ¢ decrescente perché la quota interessi decresce nel

tempo”. Osservando I’andamento della quota interesse nei due piani, si nota che

* In particolare, la rata dell’ammortamento c.d. “italiano” decresce secondo progressione

. . . . A .
aritmetica di ragione — * i:
n

Ripq —Re=——xi

n
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entrambe sono decrescenti e sono uguali per t=1 (perché calcolate sullo stesso

debito residuo D¢=A). Per t#1, le quote interesse dell’ammortamento francese

sono sempre maggiori delle rispettive quote interesse dell’ammortamento italiano.

Grafico 1: andamento della rata rispetto al tempo nel piano di ammortamento

francese e nel piano di ammortamento italiano
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Grafico 2:

andamento della quota capitale rispetto al tempo nel piano di

ammortamento francese e nel piano di ammortamento italiano
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1.2 Regimi di capitalizzazione, tassi d’interesse effettivi e nominali

Un soggetto che si indebita per una certa somma, si trova in condizione di deficit

di fondi, mentre chi lo finanzia, anticipando tale importo, dispone di un surplus di

fondi. L’operazione finanziaria che ¢ alla base dell’accordo tra questi due soggetti

¢ lo scambio tra due somme monetarie differenti disponibili in epoche differenti:

in t=0 il soggetto in surplus fornisce un determinato capitale al soggetto in deficit,

il quale dovra restituire quel capitale piu un certo interesse al primo alla scadenza.

Questa operazione pud essere osservata secondo il punto di vista di entrambi i

soggetti:

- per il soggetto in surplus di fondi, si tratta si un’operazione di investimento

che ha per oggetto le seguenti grandezze finanziarie: il capitale investito, il

periodo di investimento, 1’interesse e il montante che corrisponde al capitale

investito maggiorato degli interessi;

- per il soggetto in deficit di fondi, si tratta di un’operazione di finanziamento

che ha per oggetto le seguenti grandezze finanziarie: il capitale dovuto a

scadenza, il periodo di finanziamento, il valore attuale (VA) del capitale

dovuto a scadenza e lo sconto, definito come la somma a cui il mutuatario

deve rinunciare per avere in t=0 la somma di cui altrimenti si disporrebbe

dopo il periodo di finanziamento.

Nell’esempio (Esempio 2) si riportano le grandezze sopra descritte dal punto di

vista del creditore e del debitore:

Operazione di investimento Esempio 2 | Operazione di finanziamento
(creditore) (debitore)

Capitale investito € 1000,00 | VA del capitale dovuto a scadenza
Periodo di investimento 1 anno Periodo di finanziamento
Interesse € 50,00 Sconto

Montante € 1050,00 | Capitale dovuto a scadenza

A partire questi valori, si rende necessario calcolare queste grandezze come

unitarie rispetto all’importo del capitale investito che viene posto pari a 1. Si

trovano quindi:

Montante unitario =

VA unitario =

montante

capitale investito

valore attuale

capitale dovuto a scadenza
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interesse

Interesse unitario = - - -
capitale investito

sconto

Sconto unitario = -
capitale dovuto a scadenza

Utilizzando le grandezze unitarie, si rendono confrontabili i valori di operazioni
finanziarie dello stesso tipo che hanno un investimento iniziale differente.

Si rende inoltre necessario, sempre ai fini della comparabilita, calcolare il tasso
d’interesse delle operazioni finanziarie definito come I’interesse prodotto da un

capitale unitario nel periodo unitario:

] .. interesse unitario * periodo di investimento unitario
i = tasso d'interesse =

periodo di investimento

Analogamente, si calcolano il fattore di capitalizzazione r, che ¢ il montante per
unita di capitale e per periodo unitario, e fattore di attualizzazione v, che ¢ il

valore attuale per unita di capitale e per periodo unitario.

Si definisce’ “regime finanziario” I’espressione analitica delle leggi finanziarie
necessarie al calcolo delle grandezze coinvolte nelle operazioni finanziarie. In
questa sede si assume che il tasso di interesse rimanga costante nell’orizzonte
temporale considerato e che le leggi siano dipendenti dalla sola durata t
dell’operazione. Definito P il capitale investito e M il montante alla scadenza,

I’assunzione di determinate ipotesi di base distingue due diversi regimi finanziari:

- regime della capitalizzazione semplice: si assume la proporzionalita diretta
tra I’interesse i e la durata dell’operazione t, da cui deriva che il montante
M ¢ una funzione lineare del tempo:
i(t)=i*xt>I=Pxi(t)=P=xixt
r@)=1+4+i(t)=1+i*xt->M=P*[1+i(t)]=Px(1+ix*t)

- regime della capitalizzazione composta: si suddivide la durata
dell’investimento in n periodi e si assume che I’interesse prodotto in ogni
periodo sia proporzionale al capitale maturato all’inizio di ogni periodo:

rm)=A+)">»M=P*xr(n)=P+(1+i)"

> Bortot et al. (1993) op. cit., p. 37. 17



Il regime della capitalizzazione composta considera che ad ogni epoca si
disinvesta per reinvestire immediatamente la somma ricavata dal disinvestimento,
e quindi comprensiva dell’interesse maturato sull’operazione.

Confrontando i due regimi di capitalizzazione si osserva che:

1) Int=1 il montante calcolato in capitalizzazione composta e in capitalizzazione
semplice coincide:

r@)=A+=1+ixt->r(D)=0A+D'=14+ix1=1+1i;

2) Per operazioni con stesso capitale iniziale, stesso tasso d’interesse e stesso
periodo di investimento, il montante calcolato in capitalizzazione composta ¢
maggiore del montante calcolato in capitalizzazione semplice perché, nelle
epoche successive a t=1, la capitalizzazione composta calcola gli interessi su

un capitale che ha gia maturato degli interessi.

Il regime della capitalizzazione semplice ¢ conforme all’art. 821, c. 3 del c.c.’. Al
contrario, il regime finanziario composto prevede che gli interessi vengano
capitalizzati, cioé “trasformati in capitale” e resi quindi fruttiferi’. Tuttavia, il
regime di interesse semplice, a differenza di quello composto, non ¢ coerente non
I’ipotesi di mercati finanziari perfetti, perché questi ultimi sono caratterizzati
dall’esistenza di un unico prezzo per ciascuna operazione finanziaria. L’esempio
di seguito (Esempio 3) chiarisce quanto appena affermato:
In data 01/01 si investono € 1000,00 ad un tasso annuo i=5%, il periodo di
investimento previsto ¢ t=1 anno. Secondo le leggi della capitalizzazione
semplice, in epoca t=1:

M=1000,00*(1+5%%*1)= 1050,00.
In data 23/09 (265 giorni dopo la data di inizio dell’investimento e 100 giorni

prima della fine del periodo) I’investimento viene interrotto:
- per il creditore: M3 po=P*(1+i * %)=1036,30 perché capitalizza la somma

concessa in prestito all’epoca 0 per 265 giorni;

5[ frutti civili si acquistano giorno per giorno in ragione della durata del diritto.”
7 Cacciafesta F. (1993) Lezioni di Matematica Finanziaria classica e moderna, Torino, G.
Giappichelli Editore, p. 27. 18



- per il debitore: Pa300=M/(1+i *%)4035,81 perché attualizza al 23/09 il

montante che sa di dover restituire in epoca t=1.
Ne deriva che, se ’operazione finanziaria viene interrotta prima della scadenza,
Masi09 € Pasjge non coincidono. Per assicurare 1’equilibrio € necessario che si
ottenga lo stesso valore attualizzando la somma dovuta a scadenza o
capitalizzando la somma inizialmente investita.

In capitalizzazione composta:
265
- per il creditore: Ma3/00=P*(1 + i)365 =1036,06;

- per il debitore: Pa3/00=M/(1 + i);_zg =1036,06.

Questo significa che la capitalizzazione del debito iniziale ad un epoca qualsiasi t
compresa nella durata dell’operazione coincide con 1’attualizzazione all’epoca t
della somma dovuta a scadenza.

Questo esempio introduce il concetto di scindibilita delle leggi finanziarie. Una
legge finanziaria ¢ scindibile nel senso del Cantelli® se il prodotto di un
investimento unitario dopo un certo periodo di tempo’ non muta qualora ad una
qualsiasi data intermedia si disinveste il montante fino a periodo maturato e lo si
reinveste immediatamente. In altri termini'’, se il montante generato da un
investimento non ¢ alterato dalla capitalizzazione intermedia degli interessi
maturati, allora la legge finanziaria di capitalizzazione ¢ scindibile. Osservando
I’Esempio 2, si comprende che le leggi di capitalizzazione composta sono
scindibili mentre le leggi di capitalizzazione semplice non godono di questa
proprieta''.

Tale considerazione risulta particolarmente rilevante in quanto i piani di
ammortamento, in particolare quello a rate costanti, sono costruiti mediante la
legge di capitalizzazione composta. L’utilizzo della legge di capitalizzazione
semplice, in quanto inscindibile, comporta gravi distorsioni nell’attribuzione degli
interessi in ogni periodo di riferimento. Inoltre'?, le grandezze finanziarie
scindibili (tra cui quella di capitalizzazione composta) permettono di mettere in

atto, tra debitore e creditore, un’operazione finanziaria equa, ¢ quindi in
9 9 9

¥ Bortot et al. (1993) op. cit., p. 74.

? Si ipotizza un mercato perfetto e deterministico.

1" Cacciafesta F. (1993) op. cit., pp. 71-73.

""'Non si riporta la dimostrazione di scindibilita delle leggi finanziarie in quanto non si ritiene
attinente alla trattazione in esame.

2 Bortot et al. (1993) op. cit., p. 76-77. 19



condizioni di equilibrio finanziario. Un’operazione finanziaria che prevede lo
scambio di una somma P all’epoca x con una somma M all’epoca y ¢ equa
rispetto ad una legge finanziaria se il montante della somma P calcolato secondo
quella legge finanziaria risulta essere proprio la somma M, oppure, ugualmente, se
il valore attuale della somma M, secondo la stessa legge finanziaria, risulta essere

la somma P.

Fino a questo momento si ¢ fatto riferimento ad un tasso di interesse i per un
generico periodo unitario che poteva essere un mese, un semestre, un anno e cosi
via. Qualora si assuma il periodo unitario pari ad un anno, il tasso d’interesse
prende il nome di tasso d’interesse effettivo annuale. Volendo effettuare
operazioni con durata pari ad una frazione dell’anno stesso (mensili, trimestrali,

semestrali...), si suddivide I’anno in m parti uguali tra loro che sono pari ciascuna
1 . . . . 1 . . .

ad — di anno. Con riferimento al periodo — il tasso d’interesse da applicare alle
m

operazioni sulle grandezze finanziarie sara i1 . Se, ad esempio, 1’anno ¢ diviso in
m

quattro parti, si tratta di operazioni trimestrali, m=4, ed il tasso d’interesse

i1 prende il nome di tasso d’interesse effettivo trimestrale.
4

Due tassi d’interesse, 1 € i1, riferiti a periodi diversi, sono equivalenti se, data una
b 9
m

comune scadenza, nello stesso regime finanziario, producono lo stesso montante
unitario:

- in capitalizzazione composta: (1 +i) = (1 +i1)™
m

- in capitalizzazione semplice: (1 4+ i) = (1 + i1 * m)
m

Ipotizzando che il tasso i1 rimanga costante per tutto il periodo m, si definisce
m

tasso nominale di interesse convertibile m volte ’anno j(m)=m*i1 il tasso
m

d’interesse riferito al periodo m, riportato su base annua senza tenere conto del
reinvestimento al termine del periodo m.

In capitalizzazione composta:

jm)y=m=xis =m=[(!! !!!!_—!!! m*(1+i)%—m

da cui si ricava che:
. NGON™ 1
=1+ — ) I
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Questa relazione da il tasso effettivo di interesse nell’ipotesi che gli investimenti
vengano effettuati tutti allo stesso tasso nominale j(m). Risulta evidente che
j(m)<i perché j(m) non considera i reinvestimenti.

In capitalizzazione semplice:

OO EETIEY *<1!!!—>! !

m

i tassi nominali ed effettivi coincidono. Questo ¢ coerente con la definizione di
capitalizzazione semplice che non ipotizza il reinvestimento delle somme alla fine
del periodo m.

Per spiegare quale sia il significato finanziario del tasso nominale di interesse j(m)
e perché venga utilizzato, si ipotizzi la seguente situazione'’: un capitale C viene
investito, in regime di capitalizzazione composta, al tasso annuo effettivo i, ma
I’interesse prodotto viene corrisposto con una fissata periodicita di m volte 1’anno.

L’ammontare dell’interesse maturato al primo emmesimo di anno ¢! *i: e
m

questo interesse non viene automaticamente capitalizzato, come normalmente
dovrebbe nel regime composto, bensi viene staccato e messo a disposizione
dell’investitore. Lo stesso si effettua per ogni periodo m, cosi da ricevere, al

termine dell’operazione, m pagamenti di importo unitario ! . La somma di tali

!
interessi unitari ricevuti prende il nome di j(m) ed ha un valore indicativo
piuttosto che un significato finanziario, in quanto trattasi di somma aritmetica di

importi disponibili ad epoche differenti. Affinché valga la relazione

1) L

occorre che gli interessi prodotti in base al tasso nominale j(m) siano reinvestiti

allo stesso tasso effettivo ! o all’equivalente !: . Pertanto, la relazione che lega i

tassi effettivi ! e |1 ¢ sostanziale, perché i montanti finali saranno sempre uguali,

!
mentre la relazione tra tassi effettivi e tassi nominali ¢ formale perché se gli

interessi j(m) non vengono reinvestiti allo stesso tasso effettivo ! oppure!:, i
1

montanti finali risulteranno differenti.

13 Cacciafesta F. (1993) op. cit., pp. 46-50. 21



1.3 Contratto di mutuo, interesse e anatocismo

11 mutuo' ¢ il contratto fra due parti dette mutuante e mutuatario, con cui “il
mutuante consegna al mutuatario una determinata quantita di denaro e di altre
cose fungibili, e il mutuatario si obbliga a restituire altrettante cose della stessa
specie e quantita” (art. 1813 c.c.). In generale, il mutuo pud avere ad oggetto
qualunque cosa fungibile, tuttavia il suo oggetto prevalente, di cui ci si sofferma
in questa trattazione, ¢ il denaro. L’area di impiego del contratto ¢ molto ampia: il
mutuatario pud farvi ricorso per soddisfare esigenze personali, professionali o
aziendali; il mutuante puod essere un privato qualsiasi oppure un soggetto come la
banca, che esercita professionalmente attivita creditizia (e in tal caso si applica un
regime speciale). Il mutuo ¢ un contratto reale, che quindi si perfeziona con la
consegna del denaro. A questo punto il mutuatario ne acquista la proprieta e sorge
in capo allo stesso I’obbligazione di restituire la somma. Il mutuo ¢ naturalmente
oneroso: pud essere gratuito solo se c’¢ accordo tra le parti in tal senso. Il
contratto obbliga il mutuatario, oltre che a restituire il capitale, anche a pagare gli
interessi. Le parti determinano il tasso d’interesse e il termine di restituzione del
capitale e degli interessi. Se ¢ stabilita una restituzione rateale, il mancato
pagamento di una rata consente al mutuante di chiedere la restituzione immediata
dell’intera somma ancora dovuta (art. 1819 c.c.). La stessa conseguenza deriva dal
mancato pagamento degli interessi: il mutuante puo chiedere la risoluzione (art.

1820 c.c.) che gli da diritto all’immediata restituzione del capitale.

Gli interessi si configurano come una “particolare obbligazione pecuniaria, avente

carattere accessorio rispetto all’obbligazione principale” >

. Rispetto alla fonte, gli
interessi si distinguono in: 1) legali, se dovuti in forza di una previsione di legge,
ad esempio nel caso del contratto di mutuo ex art. 1815 c.c., e in 2) convenzionali,
se dovuti in forza di un accordo tra debitore e creditore con rispetto dei limiti
degli interessi usurari (legge 7 marzo 1996, n. 108, Disposizioni in materia di
usura). Rispetto alla funzione, gli interessi si distinguono in: 1) corrispettivi, nel
caso siano dovuti per il godimento che il debitore ha del denaro del creditore per

un certo periodo di tempo (gli interessi sono considerati quindi “frutti civili”, ex

artt. 820 e 1282 c.c.), 2) compensativi, qualora siano dovuti per un danno sofferto

' Roppo V. (2010) Diritto privato — Estratto, Torino, G. Giappichelli Editore, pp. 346-348.
' Torrente A., Schlesinger P. (2011) Manuale di Diritto Privato, Milano, Giuffré Editore, pp. 381
ess. 22



dal creditore per il mancato tempestivo ottenimento della prestazione dovutagli; 3)
moratori, nel caso siano dovuti per il ritardo con cui il creditore riceve il
pagamento dovutogli, ex art. 1224, comma 1 c.c.'.

L’ammontare dell’obbligazione degli interessi si determina in misura percentuale
(c.d. tasso o saggio d’interesse) rispetto all’entita dell’obbligazione principale
(c.d. capitale) ed in relazione al tempo con riferimento al quale gli interessi sono
dovuti. Il tasso d’interesse “pud essere fisso, quando ¢ convenuto nella stessa
misura per tutta la durata del mutuo, oppure variabile, quando ¢ determinato con
riferimento a parametri mutevoli che vengono determinati con criterio di

obiettivita e terzietd” !’ .

Nei mutui a tasso variabile, esiste sempre una
componente fissa, costituita dal c.d. spread, il quale, espresso in termini
percentuali, si aggiunge invariabilmente al valore, invece mutevole, espresso dal
parametro.

Altra fondamentale distinzione si effettua tra tasso nominale d’interesse e tasso
effettivo d’interesse, di cui si ¢ gia fatto riferimento nel paragrafo precedente dal
punto di vista finanziario. Il tasso nominale di interesse ¢ la “percentuale di

18 \
” % ed €

interessi corrispettivi che appare formalmente fissata nel contratto
indicata come T.A.N. (Tasso Annuo Nominale). Poiché, tuttavia, il costo
dell’anticipazione comprende anche varie voci di spesa (quali istruttoria,
revisione, riscossione ecc.), il tasso realmente applicato nei confronti del
mutuante, il c.d. T.A.E.G. (Tasso Annuo Effettivo Globale), considera anche
queste componenti aggiuntive. La definizione di T.A.E.G. viene indicata nel TUB
(art. 122, comma 1, d. Igs. 1° settembre 1993, n. 385 e successive modifiche)
quale “costo totale del credito a carico del consumatore espresso in percentuale
annua del credito concesso. Il T.A.E.G. comprende gli interessi e tutti gli oneri da
sostenere per utilizzare il credito.”

Lo stesso TUB impone I’indicazione del T.A.E.G. nei contratti e nella relativa
pubblicita solo nel credito al consumo, mentre restano esclusi da tale obbligo i
“finanziamenti destinati all’acquisto o alla conservazione di un diritto di proprieta
su un terreno o su un immobile edificato o da edificare, ovvero all’esecuzione di

opere di restauro o di adeguamento” (art. 121) tra cui rientrano, di fatto, i mutui

ipotecari. Per quanto riguarda in particolare i mutui per I’abitazione, il prospetto

16 .
Ibidem.
' Fausti P. L. (2004) Il mutuo, op. cit., pp. 124 e ss.
8 Ibidem. 23



informativo standardizzato promosso dalla Commissione Ue in materia di
informativa precontrattuale richiede espressamente I’indicazione del T.A.E.G..

E’ quindi chiaro dalle definizioni, che T.A.N. e T.A.E.G. differiscono perché i
costi di anticipazione del capitale da parte del mutuante costituiscono una parte
della percentuale sul capitale mutuato che si somma al T.A.N.. Tuttavia T.A.N. e
T.A.E.G. differiscono anche qualora i pagamenti delle rate abbiano periodicita
inferiore all’anno poiché il primo ¢ un tasso nominale, mentre il secondo ¢ un
tasso effettivo. Si noti che il contratto di mutuo esprime sia T.A.N. che T.A.E.G.
su base annua (quindi come un tasso d’interesse su un’operazione di un anno) a
prescindere dalla frequenza dei pagamenti con i quali il mutuatario corrisponde la
rata dovuta. Quindi, se i pagamenti sono infrannuali, il contratto di mutuo non
esplicita il tasso effettivo di interesse che si riferisce al periodo che intercorre tra

le rate (definito !1 nel paragrafo 1.2). Tale tasso effettivo di interesse differisce

dal T.A.E.G. (definito ! nel paragrafo 1.2) perché i due tassi si riferiscono a durate
differenti: il primo ad una frazione dell’anno (ad es. un dodicesimo se i pagamenti
sono mensili), il secondo ad un anno intero. Si ¢ gia analizzata la relazione
matematica che lega tassi effettivi e tassi nominali e la relazione che lega tassi di
interesse effettivi riferiti a periodi differenti (paragrafo 1.2). Sapendo quindi che
T.AN. <T.A.E.G. se le rate sono infrannuali (secondo la notazione del paragrafo
2.2: j(m) <1, se m # 1), si illustrano tre piani di ammortamento con stesso capitale
anticipato C, stesso T.A.N. (ipotizzando costi di erogazione del mutuo nulli),
stessa durata complessiva ma differenti periodicita n di pagamento della rata. E’
intuitivo che pagamenti a rateizzazioni piu ravvicinate sono piu costosi in termini
di tasso di interesse per il mutuatario (e corrispondentemente piu vantaggiosi per
il  mutuante) in considerazione dell’anticipato  spossessamento (e
corrispondentemente anticipata restituzione) del capitale'”.
Dal confronto dei tre diversi piani di ammortamento, si nota che:

- se le rate sono annuali (n=10 anni) T.A.N. e T.A.E.G. coincidono;

- piu aumenta la periodicita delle rate (n=20 semestri o n=120 mesi),

maggiore sara il T.A.E.G. rispetto al T.A.N..

Y Ibidem. 24



Ipotesi: costi di erogazione del mutuo nulli (T.A.N.=T.A.E.G. per rate con

periodicita annuale)
C=100.000,00 €
Durata= 10 anni

I"#$%&$'$()*+),,-)."1+()"01(),

21
0,17839
("016

#1

34

5226

34: ;5<<=+2=>625?@+522A5?@
34B44: ;5<<=+@CC@;;6D=+522A5?@

E+3FGHIJBKJ

2+852269 |(#

LS

Ll

&@MG+# @<

E844G444B4

E+3F&HIJBK

JE84G444B4

JE+#6HI1IBK

JE+®RGIHKB

E+3F&HIJBK

JE+®GSPIHBI

KE+FE043BPD+@FGQHPI

E+3FGHIJBN

JE+@GFQHE

K- 5KOHBBE+HEHP3B

E+3FGHIJBK

JE+15OHPB]

B IE+@GPK3BIE+4GQIOB(

E+3F&HIJBH

JE+154QIBO

CE+©630FBKE+F86FOPB

E+3FGHIJBH

JE+#EEBFOB

PE-84G34KBHE+KB6EKQQH

E+3FGHIJBH

JE+KG3KQB

(B83G33KBIPE+346JIHBP

E+3F&HIJBH

JE+364JIBH

) EBHGHHIBPE+HGGHJIKHE

E+3FGHIJBH

JE+#EQHIBKBBPGJIK4B4

L= +33610KB4

SOOI XR|<|T[T|W| >

w

E+3FGHIJBH

JE+369I0BK4E-BIGIOKBA

JE++++++R++H

HS%ESSO ", (#). 1410102

34
()24=>57?
o4
()"04<

#4

56

78987::<

@6A:B77C+3C9<3BD8+78987:;BD8
FG66AB77C+8HH8::<IC+78987:;BD8
@6G5FB77C+8HHS8::<IC+B33JBD8
K+LM65NG50

3+>78987:;<?

#

P$

P

&B8OQM+#87<R]

K+E66M666(

K++EMBENG

b ®l++FMBB6 G

b ++BMB5NG]

5K+ +HFOMTUF(

K++EMEBNG

bR++MMENLG

UR++SM@& UF G Kig+HFSML66G

K++MEBENG

b®-++-MMOT 6Q

6@ +SMISNG

SH+HFEMNOO(

K++EMBENG

HbR++MMFSSG

S6++EMHGEG[TR++HEMTOF(

K++EMBEBENG

HbR++MMSNLG

K++EMOUOGE@HSMSLTG

K++MEBENG

bR ++MiEON

G SMHFTGL @ HHFMNST(Q

K++EMEBNG

bR++-GMFY @

5KO+NMBFSGLB+HIFMSUO

K++MEBENG

b&++-HMYUOLJ

LS++NMIFFG

NKH-HHEM @5

K++EMBEENG

b R++-HMFFOQ

GR++NMNOLGIH@+HBOMOF5

b K++EMEBENG

bR++-HMSS5G

CNHNMOT @ CREHE@MTO{

K ++iEMEBNG

b®++-HMEFLG

5R-++NMFSO(

56+-+HFWM6SFQ

b K++iMBBNG

b @ ++BMIHFHAJ

WE-+FM@ US G IR@Hr@VILO5

BK++EM6ENG

bR++BMAFFSG

@G+ FMNS @ G ISHEOMNS @

NK++iEMEBNG

bR++BHMI5@(

b -+ VIG5 GOR++HHBMUSLG

F K++EMGBNG

bE++8MESOG

NSH+HFMHLUG

LEB++SNMUNG(

DK++tMGE6NG

b & ++-@MiISU

CRMN+OMSLUG

SB++HFHVMNFSG

UK++iEMBEBNG

b ®++-@ NS 5(

bBH+OMO6@

GRit+5@MLF5(

L K++EMGEBNG

b ®++-@MEH 5G

06-+OMFS@

GROHENMTS56(

5|9|9|0(9|0|0|9|®(Q|®|4||clo|n|z|lwvlv|a|o

I K++EMEENG

bR+++-+HI OGS

FK++UHMSULG

SKH+-+H8 MHOMNS(

K++EMBENG

b@++++5H5GE

@0+ +UIHONSJ

b @F+++++65 64

25



"#$5%&$'$()*+,"-.$/"0+()"122()-
567 89:;
57? @A::B+3B8;3AC9+893:;C9
7EFG@A::B+9HH9@ @;IB+893:;C9
57EJK?@A::B+9HH9@ @;IB+A33LAC9
M+5NG65EQO5

34
()-4<=56>
;5056
0"14;

#H4

3+=89:;>

#

P$

Pl

&90N+#9:;RL

MB77N777TET

M++3NGESEO M ++FSGE(

S
D

®1+8FHFESK M+$SNOS5E

M++3NGESEO M +++66H6

K M+856E6.]

M+$SN75SE

M++3NGESEQM++F60HS

TM+88HEG

) M+$FNOGGE

ol olo|u|~

M++8NGE5E QM +++66E7 G M+EA7EJ

- M+SFN766EHK

DA

O+

0)i% &

) R

OWY$%!&!

ODM))&!-

O W% *&$%

1))y

D)) 2dlsy

ON)B&!

0 Y%, *&*

Q&1

OWY$%!&!

OMIB&Y

0 ¥%*+&$

OB +--&S'

OWS%!&!

O)))P%&"

O ¥i%+-&.

1)) AR

O))P$%!&!

D))/

0y#%--&*

ONW3!. &

ODW$%!&!

0)N))&-%

() $!.&'-

OMNS.-

T.A.N.= j(m) e corrisponde al tasso d’interesse indicato nel contratto di mutuo.

11 X . . .
' I —— ¢ corrisponde al tasso effettivo sulla base del quale viene redatto il

piano di ammortamento.

T.A.E.G.=i e corrisponde al tasso effettivo annuale secondo la relazione:

gli interessi

(eventualmente gia maturati e non pagati) diventano bene capitale e, come tale,

Si definisce ‘“anatocismo” il meccanismo per cui
producono interessi a loro volta: si tratta dunque di una maturazione degli
interessi sugli interessi’’. Due sono le applicazioni tipiche del fenomeno
anatocistico: 1) la capitalizzazione degli interessi passivi (e attivi), nel conto
corrente bancario e 2) la previsione, nei contratti di finanziamento a restituzione

rateale, tra cui il mutuo, di interessi di mora, sia a carico delle singole rate scadute

2% Fausti P. L. (2004) Il mutuo, op. cit., pp. 133 ¢ ss. 26



(per la parte di interessi di cui risultano composte), sia, in caso di risoluzione per
inadempimento, a carico dell’importo complessivamente dovuto (composto da
capitale e da interessi)*'.

La disciplina normativa generale si individua nell’art. 1283 c.c., il quale non vieta
il fenomeno, bensi lo circoscrive. La Suprema Corte ha ormai chiarito (Cass., sez.
lav., 24.05.1986) che la disposizione di cui all’art. 1283 si riferisce non soltanto
agli interessi corrispettivi ma agli interessi di qualsiasi natura®. In generale®, gli
interessi primari scaduti e dovuti da almeno sei mesi, possono produrre interessi
se: a) viene effettuata domanda giudiziale appositamente diretta al conseguimento
degli interessi anatocistici; oppure, b) esiste un’apposita convenzione tra le parti
di anatocismo, se questa ¢ posteriore alla scadenza degli interessi primari. E’
espressamente previsto peraltro che tale disciplina possa essere derogata da usi
contrari, a prescindere anche dalla scadenza temporale dei sei mesi imposta per i
casi a) e b). Gli usi, a cui rinvia I’art. 1283 c.c., sono gli usi normativi (o
consuetudini) previsti dall’art. 8 delle disposizioni preliminari al codice civile, e
non gia gli usi contrattuali (o clausole d’uso) previsti dall’art. 1340 c.c.. Le
eccezioni al divieto danno quindi luogo alle fattispecie di: anatocismo giudiziale,
anatocismo convenzionale e anatocismo fondato sugli usi. Ne consegue che,
nonostante 1’anatocismo venga generalmente riconosciuto come un meccanismo
moltiplicatore lesivo per il mutuatario, il legislatore non ne prescrive un divieto
assoluto.

Modalita e criteri per la produzione di interessi su interessi maturati nelle
operazioni poste in essere nell’esercizio dell’attivita bancaria sono fissati con
delibera del CICR (Comitato Interministeriale per il Credito ed il Risparmio) del 9
febbraio 2000>*. Secondo tale normativa, nelle operazioni di finanziamento per le
quali ¢ previsto un rimborso rateale, in caso di inadempimento del debitore,
I’importo dovuto per ciascuna rata (per capitale ed interessi) pud produrre
interessi qualora cid sia espressamente stabilito nel contratto di finanziamento
(art. 3). Inoltre, ai sensi della stessa delibera, gli interessi scaduti possono
produrre interessi dal giorno della domanda giudiziale (anatocismo giudiziale) o

per effetto di una convenzione posteriore alla scadenza (anatocismo

*! Ibidem.

2 Riccio A. (2002) L anatocismo, Padova, CEDAM, pp. 60-67.

* Torrente A., Schlesinger P. (2011) op. cit., pp. 382-385.

24 Tale delibera viene emanata in seguito alla modifica dell’art. 120 del TUB introdotta dall’art.

25, commi 1 e 2 del d. Igs. 4 agosto 1999, n. 342. 27



convenzionale) e sempre che si tratti di interessi dovuti per almeno sei mesi, come
previsto dall’art. 1283 c.c.. Quindi, I’effetto anatocistico ¢ ritenuto ammissibile,
nei contratti di mutuo, solo su base espressamente convenzionale e limitatamente
ai casi di mora e risoluzione. L’art. 6 della delibera CICR impone alle banche di
indicare, nei contratti, la periodicita di capitalizzazione degli interessi e il tasso di
interesse applicato. Inoltre, nei casi in cui ¢ prevista una capitalizzazione
infrannuale, va indicato il valore del tasso, rapportato su base annua, che tenga
conto degli effetti della capitalizzazione. In ogni caso, le clausole relative alla
capitalizzazione degli interessi devono essere specificamente approvate per

iscritto dal debitore (art. 6)*.

Dal punto di vista finanziario, 1’anatocismo coincide con il regime della
capitalizzazione composta. Infatti, come si ¢ analizzato nel paragrafo 1.2, il
regime dell’interesse composto prevede che, al termine di ogni periodo n in cui
viene suddivisa ’operazione finanziaria di durata complessiva t, 1’interesse
maturato sul capitale iniziale venga reinvestito e quindi produca a sua volta

interessi.

Si riporta di seguito 1’elenco degli articoli del Codice Civile che risulteranno

maggiormente rilevanti nel proseguo della trattazione:

- art. 820, comma 3, c.c., definizione di frutti civili: ”Sono frutti civili quelli
che si ritraggono dalla cosa come corrispettivo del godimento che altri ne
abbia. Tali sono gli interessi dei capitali[...]”;

- art. 821, comma 3, c.c., interesse semplice: “I frutti civili si acquistano
giorno per giorno in ragione della durata del diritto”;

- art. 1283 c.c., anatocismo: “In mancanza di usi contrari, gli interessi
scaduti possono produrre interesse sono dal giorno della domanda
giudiziale o per effetto di convenzione posteriore alla loro scadenza, e

sempre che si tratti di interessi dovuti almeno per sei mesi”;

** Fausti P. L. (2001) Breve aggiornamento in tema di mora, usura, anatocismo e compenso per
anticipata estinzione - Collana: Studi in tema di mutui ipotecari del Consiglio Nazionale del
Notariato, Milano, Giuffré Editore, pp. 219-236.
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art. 1284, commi 2 e 3, c.c., interessi legali: “Allo stesso saggio [tasso
d’interesse legale] si computano gli interessi convenzionali, se le parti non
ne hanno determinato la misura. Gli interessi superiori alla misura legale
devono essere determinati per iscritto; altrimenti sono dovuti nella misura

legale”.
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Capitolo 2: Analisi del fenomeno in Italia

Nel presente capitolo vengono dapprima riportate le sentenze pronunciate dai
Tribunali italiani in merito all’anatocismo nei piani di ammortamento a rate
costanti, con i giudizi e le motivazioni. Segue un’analisi sulla fondatezza

finanziaria delle motivazioni rispetto alla costruzione dei piani.

2.1 La giurisprudenza italiana

Dal 2008 ad oggi, la giurisprudenza italiana ha variamente interpretato la
conformita dei piani di ammortamento a rate costanti rispetto agli artt. 1283, 1284
e 821 c.c., esprimendo giudizi assai contrastanti. Di seguito si riportano, in ordine
cronologico, alcuni aspetti delle sentenze in merito al fenomeno, per quanto

attiene la discussione in esame.

Sentenza Tribunale di Bari n° 113 del 28.10.2008

Questa ¢ la prima sentenza che dichiara I’illegittimita dei piani di ammortamento

c.d. “francesi”, per diverse ragioni. La domanda attorea ¢ volta ad “accertare la
difformita tra tasso contrattuale e tasso contrattuale effettivo di ammortamento,
dichiarare, ai sensi dell’art. 1284 c.c., 1283 c.c. € 1419 c.c., la nullita della
clausola dell’interesse ultralegale ed il ricalcolo dell’intero rimborso al tasso
legale di volta in volta in vigore, con eliminazione dell’anatocismol...]”. Il
riferimento ¢ nei confronti di due mutui contratti dall’attore verso la banca
convenuta. La perizia del CTU evidenzia I’applicazione di un tasso d’interesse
effettivo maggiore rispetto a quello convenuto contrattualmente. Secondo il
consulente tecnico, la maggiorazione del tasso d’interesse deriva dall’illecito
utilizzo dell’interesse composto (in violazione dell’art 821, c. 3, c.c.), e quindi di
applicazione di anatocismo, nella redazione del piano d’ammortamento a rate
costanti. In particolare, viene contestato, oltre al fenomeno di capitalizzazione
degli interessi, anche la “coesistenza in uno stesso contratto di due differenti tassi,
con la determinazione di un’assoluta incertezza su quale dei due tassi convenuti
sia effettivamente quello convenuto e applicabile”. Il CTU ha provveduto al
ricalcolo del piano sulla base del tasso d’interesse semplice corrispondente al
tasso contrattualmente pattuito, evidenziando una rata di importo inferiore a

quella stabilita dalla banca per entrambi i mutui. Utilizzando i dati riportati nelle
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motivazioni della sentenza in merito ad uno dei due mutui contestati dall’attore

(n® 13439), si mostrano i calcoli che si ritiene abbia effettuato il CTU, il piano di

ammortamento contestato e il piano di ammortamento ricalcolato dal CTU:
Tasso di cambio = 1936,27 Lire = 1 Euro
Mutuo n°® 13439:
Capitale prestato: A =350.000.000,00 = 180.759,91 Euro

Y

2)

3)

4)

Numero di rate: n = 20 semestrali

Rata = 32.781.188,00 Lire = 16.930,07 Euro

| Lo
‘i—!!"#$%&$$" P

I = 13!180% = 6,90% * 2

I I
I HSYHEYS'S

A I A

L T I T !:_—1

tasso d’interesse effettivo
semestrale come stabilito
dal contratto

tasso d’interesse effettivo
annuale corrispondente a

I
! :_ I8 GE" calcolato

secondo la legge di
capitalizzazione composta

tasso d’interesse effettivo
annuale corrispondente a

l%!!,, 45%85S" calcolato

secondo la legge di
capitalizzazione semplice

I, viene riportato su base
semestrale secondo le
leggi di capitalizzazione
composta
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Si nota che la rata ricalcolata dal CTU ¢ piu bassa rispetto a quella del piano di
ammortamento contestato dalla parte attorea. Inoltre, la differenza dei costi del
finanziamento nei due piani ¢ pari a:
€ 338.601,41- € 332.732,12 = € 5.869,30.

Questa ricostruzione ¢ coerente con quanto specifica la sentenza: ...”i1l CTU ha
rilevato che: n.1 il tasso applicato nel piano di ammortamento (e nell’esecuzione
del rapporto) al contratto di mutuo [...] di lire 350.000.000 ¢ pari al 14,276%
[...che] non corrisponde a quello indicato nella parte letterale del contratto di
mutuo di Lire 350.000.000 [...di] 13,80% annuale. [...] Ancora, il CTU ha
accertato che la rata dovuta, per il mutuo [in oggetto], applicando il tasso
indicato nel contratto sarebbe stata pari a Lire 32.212.961 (€ 16.363,61),
comportando un maggiore costo complessivo del finanziamento di (Lire

655.623.764 — Lire 644.259.219) = Lire 11.364.545, pari ad (€ 5.869,30) [...]".

Sentenza Tribunale di Larino n°® 119 del 03.05.2012

Questa sentenza ribadisce quanto espresso nel 2008 dal Tribunale di Bari. In
questo caso il mutuante richiede di “dichiarare illegittimo il sistema di calcolo alla
francese relativo al piano di ammortamento” per violazione degli artt. 1283 e
1284 c.c..

Ancora una volta, la perizia del CTU evidenzia I’applicazione di un tasso effettivo
di interesse maggiore del tasso di interesse nominale contrattualmente pattuito, in
violazione dell’art 1284 c.c.. Inoltre, il CTU afferma che il fenomeno di
anatocismo deriva, di fatto, dal calcolo del piano di ammortamento attraverso il

tasso d’interesse composto, in violazione dell’art. 821 c.c..

Sentenza Tribunale di Benevento n° 1936 del 19.11.2012

Nello stesso anno di pronunciamento del Tribunale di Larino, la corte di
Benevento si esprime sulla stessa questione in maniera del tutto opposta. Viene
respinta 1’eccezione di non conformita di un mutuo con rimborso a rate costanti,
proposta dal debitore. Quest’ultimo in particolare opponeva la questione di
illegittimita “relativamente alla clausola di previsione del tasso d’interesse, stante
I’applicazione del piano di ammortamento alla francese”.

La ragione che fonda il giudizio ¢ la seguente: I’interesse viene calcolato

unicamente sul debito residuo del periodo precedente, quindi non su un capitale
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maggiorato di interessi. Il giudice aggiunge che non si rileva alcuna violazione
dell’art. 1284 c.c. in quanto il tasso d’interesse, come gli altri elementi su cui si
fonda la stesura del piano, vengono chiaramente indicati nel contratto di mutuo
che ¢ stato accettato dal mutuatario. La differenza tra tasso nominale contrattuale
e tasso effettivo rilevata dal CTU non comporta una capitalizzazione degli
interessi proprio perché la quota interesse ¢ calcolata unicamente sul debito
residuo che a sua volta risulta dalla differenza tra il capitale prestato le quote

capitale gia restituite.

Sentenza Tribunale di Pescara n° 622 del 10.04.2014

L’orientamento della corte di Benevento viene mantenuto nella formulazione di
questo giudizio. Il mutuatario oppone 1’“illegittima applicazione degli interessi
per effetto dell’utilizzo del sistema di ammortamento cosiddetto “alla francese”
che avrebbe determinato 1’applicazione di un tasso effettivo diverso da quello
nominale”.

Il giudice rigetta il ricorso sostenendo che 1’interesse viene calcolato, per ciascun
periodo, sulla base del capitale ancora da restituire e non anche sugli interessi
pregressi. Non si rileva dunque alcun fenomeno di anatocismo, né di violazione

dell’art 1284 c.c..

Sentenza Tribunale di Milano n° 5733 del 05.05.2014

Ancora una volta viene respinto il ricorso del mutuatario in merito all’illegittimita
del metodo di ammortamento francese. In particolare, gli opponenti denunciano
“I’erroneita delle somme richieste [...] perché il piano di ammortamento praticato
dall’Istituto di credito comprendeva un interesse composto, in violazione del
divieto di anatocismo sancito ex lege”. La sentenza viene motivata con ulteriori
elementi rispetto alle due precedenti. Si osserva che la condizione di chiusura del
piano viene rispettata e che la legge di capitalizzazione composta viene applicata
unicamente per “individuare la quota capitale da restituire in ciascuna delle rate
prestabilite”. Si aggiunge che la capitalizzazione composta non influenza in alcun
modo le modalita di calcolo degli interessi, effettuata secondo le regole

dell’interesse semplice. Si esclude pertanto ogni ipotesi di anatocismo.
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Sentenza Tribunale di Siena del 17.07.2014

Viene respinta la domanda attorea di “illegittimita del metodo dell’ammortamento
c.d. francese utilizzato nel contratto di mutuo dedotto in giudizio, per contrarieta
dello stesso sia all’art. 1283 cod. civ. [...] sia all’art. 1284 cod. civ.”.

Le motivazioni sono le seguenti: 1) definiti contrattualmente il capitale in prestito,
il tasso di interesse e i periodi di pagamento, la rata si configura matematicamente
come 1’unico importo tale da rimborsare quel capitale iniziale a quel tasso in quel
periodo; 2) la rata include, oltre alla quota capitale, solo gli interessi dovuti sul
capitale ancora da rimborsare nel periodo precedente. Si rileva inoltre che il
mutuante non ha alcuna possibilita di scindere la quota capitale dalla quota
interessi nella costruzione del piano di ammortamento francese, la cui
convenienza rispetto ad altre tipologie di piani di rimborso (ad es. quello a quote
costanti) ¢ una libera valutazione dello stesso. Rispetto alla presunta violazione
dell’art. 1284 c.c., non si riscontra alcuna difformita tra tasso d’interesse nominale

contrattuale e tasso d’interesse effettivo applicato al piano d’ammortamento.

Sentenza Tribunale di Torino n° 5984 del 17.09.2014

Con quest’ultima sentenza, 1’orientamento giurisprudenziale ¢ consolidato al
punto che il giudice condanna la parte attorea per lite temeraria. Il debitore
richiede: “1) la nullita della clausola relativa agli interessi per aver la banca
applicato un piano di ammortamento alla francese [...]; 2) la nullita della clausola
relativa agli interessi per avere la banca applicato un tasso di interesse diverso e
maggiore rispetto a quello indicati in contratto”.

Il giudice rigetta la domanda per manifesta infondatezza dell’eccezione ex art.
1283 c.c. in quanto gli interessi vengono calcolati unicamente sul capitale residuo
di ciascun periodo in conformitd con quanto prevede un piano di rimborso
graduale. Il giudice ritiene peraltro che una consolidata giurisprudenza di merito
(che comprende le citate sentenze del Tribunale di Benevento, Tribunale di
Milano, Tribunale di Pescara e Tribunale di Siena) abbia gia definitivamente

chiarito la questione.
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La tabella seguente (Tabella 2) riporta schematicamente le sentenze sopra

esaminate:
Sentenza Violazione art. | Violazione art. 1284 Violazione
1283 (indeterminatezza art. 821
(anatocismo)? | dovuta alla (utilizzo tasso
compresenza di due interesse
tassi differenti)? composto

invece che
semplice)?

Trib. Bari SI SI SI

2008

Trib. Larino SI SI SI

2012

Trib. Benevento NO NO (ma tecnicamente | --

2012 accertata)

Trib. Pescara NO NO --

2014

Trib. Milano NO NO NO

2014

Trib. Siena NO NO --

2014

Trib. Torino NO -- --

2014
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2.2 Commento e analisi delle sentenze

Risulta chiaro che le prime sentenze (Tribunale di Bari, 2008 e Tribunale di
Larino, 2012) accolgono le eccezioni di anatocismo, mentre tutte le successive
respingono la questione di illegittimita dei piani a rate costanti. Secondo le perizie
dei CTU e le motivazioni delle sentenze, la dimostrazione di illegittimita o di
conformita di tali piani di ammortamento si fonda sull’analisi di due aspetti: 1) il

tasso di interesse e 2) il regime finanziario di capitalizzazione.

1) Tasso d’interesse

Secondo i giudici del Trib. di Bari e del Trib. di Larino, il piano d’ammortamento
francese ¢ illegittimo in quanto esiste una discrasia tra tasso d’interesse annuo
nominale definito dal contratto (T.A.N.) e tasso d’interesse annuo effettivo
applicato al piano (T.A.E.) con T.A.E>T.A.N.. Tuttavia tale ipotesi risulta priva
di fondamento: la differenza tra T.A.N. e T.A.E. viene rilevata in quanto i mutui
oggetto di entrambe le sentenze hanno cadenza dei pagamenti semestrale e non
annuale. La corresponsione delle rate basata su frazioni di anno comporta che il
T.A.E. sia maggiore del T.A.N. solamente perché il tasso d’interesse, che si
riferisce a frazioni di anno, viene riportato su base annua secondo le leggi di
capitalizzazione composta’®. Pertanto, non si evidenzia alcun danno per il
contraente, se non, al piu, dovuto a carenza di informativa da parte della banca
che non menziona il T.A.E. nel contratto.

Si conclude che esistono effettivamente due tassi d’interesse, come rileva anche la
sentenza del Trib. di Benevento, ma non ¢ possibile opporre I’illiceita del piano ex
art. 1284 perché nella sua costruzione viene applicato il T.A.E. che viene
calcolato secondo le legge sopra descritta a partire dal T.A.N., che ¢ il tasso
d’interesse che viene indicato nel contratto di mutuo. Tutte le sentenze successive
confermano questa tesi e respingono sia ’ipotesi di incertezza dovuta alla
compresenza di due differenti tassi d’interesse sia il fenomeno di anatocismo

dovuto al calcolo del tasso di interesse effettivo periodale a partire dal T.A.E..

%% Come spiegato nel paragrafo 1.2:
P
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2) Regime finanziario di capitalizzazione

Come descritto nel capitolo precedente (paragrafo 1.2), il regime di
capitalizzazione composta puo essere alla base sia della trasformazione dei tassi
d’interesse da nominali a effettivi e viceversa, sia del calcolo degli interessi che
maturano su un certo capitale iniziale. Secondo il Trib. di Bari e il Trib. di Larino,
il fatto che il T.A.E. venga calcolato a partire dal T.A.N. attraverso il regime di
capitalizzazione composta, determina automaticamente un calcolo degli interessi
secondo la medesima legge di capitalizzazione. Ne deriva quindi una forma
illegittima di anatocismo. Nelle sentenze successive si ritiene invece che questa
teoria risulti errata perché, di anno in anno, la quota interesse viene calcolata
unicamente sul debito residuo dell’anno precedente. A sua volta il debito residuo
¢ calcolato come differenza tra il capitale iniziale prestato (non comprensivo degli
interessi dovuti) e le quote capitali gia restituite. Secondo i giudici delle sentenze
successive al pronunciamento del Tribunale di Larino, il fatto che il debito residuo
sia moltiplicato per il tasso effettivo d’interesse (che sia il T.A.E., quindi annuo,
oppure il tasso effettivo periodale) non significa che venga utilizzata la
capitalizzazione composta per il calcolo della quota interesse. Cio che rileva, ai
fini della determinazione della legittimita del piano, ¢ che la quota interessi (non
la rata) non sia calcolata a partire da una somma che contenga gia interessi. Il fatto
che il calcolo della rata costante sia effettuato attraverso il regime della
capitalizzazione composta ¢ insito nel metodo di costruzione del piano ma non da
luogo ad alcuna forma di anatocismo. Questo perché la rata corrisponde all’unico
valore la cui sommatoria del valori attuali dia esattamente il capitale prestato al
netto deli interessi pattuiti, nel rispetto della condizione di equilibrio finanziario.
Come di vedra nel paragrafo successivo, questo ragionamento non ¢ corretto in
quanto ignora alcune fondamentali ipotesi di calcolo alla base della redazione dei

piani d’ammortamento a rate costanti.
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2.3 Dimostrazione dell’anatocismo nei piani di ammortamento a rate
costanti
L’ultima pronuncia del Tribunale di Torino esclude definitivamente che i piani
d’ammortamento a rate costanti contengano capitalizzazione degli interessi sulla
base delle motivazioni sopra descritte. Tuttavia >’ , affermare che
nell’ammortamento francese non esista il fenomeno della capitalizzazione degli
interessi perché la quota interessi ¢ calcolata unicamente sul debito residuo
all’epoca precedente non ¢ finanziariamente corretto. Infatti, cosi dicendo, si
ignora che il debito residuo ¢ funzione della quota capitale che a sua volta ¢
funzione del calcolo della rata che viene effettuato in capitalizzazione composta.
Quindi, poiché tutto il piano di ammortamento discende unicamente dal calcolo
della rata costante secondo il regime della capitalizzazione composta, lo stesso
contiene la capitalizzazione degli interessi e quindi anatocismo. Si aggiunge che le
argomentazioni in merito alla discrasia tra i tassi d’interesse sono del tutto
estranee alla questione di capitalizzazione degli interessi. Infatti, I’anatocismo non
implica un aumento del T.A.E.G. come costo dell’operazione finanziaria che
rimane quello stabilito all’inizio dell’operazione. Questo significa che le prime
sentenze (Tribunale di Bari e Tribunale di Larino) correttamente rilevano che nei
piani di ammortamento a rate costanti sia applicato 1’anatocismo, tuttavia la
dimostrazione di capitalizzazione degli interessi in quanto dovuta ad un aumento
del tasso d’interesse applicato non trova fondamento matematico. Al contrario, le
sentenze successive (Tribunale di Benevento, 2012, Tribunale di Pescara, 2014,
Tribunale di Milano, 2014, Tribunale di Siena, 2014, Tribunale di Torino, 2014)
erroneamente non rilevano [’anatocismo sostenendo che la quota interessi ¢
calcolata unicamente sul debito residuo e che le condizioni di chiusura e di equita
vengono rispettate. Le stesse, correttamente, non rilevano la compresenza di due
diversi tassi d’interesse.

E’ dimostrato™® che:
1. la quota interesse del piano di ammortamento a rate costanti ¢ composta da

una parte di interessi dovuti sul capitale iniziale, e da una parte di interessi

maturata sugli interessi dall’epoca precedente;

*" Fersini P., Olivieri G. (2015) Sull’”anatocismo” nell’ammortamento francese, in corso di
pubblicazione

B Ibidem. 39



2. per rispettare le condizioni di costruzione di un piano di ammortamento
graduale (in particolare a rate costanti) che non comporti distorsioni e
determini univocamente sia della quota interessi che della quota capitale, ¢
necessario utilizzare il regime della capitalizzazione composta.

Da questo ragionamento si conclude che, nonostante il piano di ammortamento

francese sia anatocistico, e quindi illegittimo ai sensi dell’art. 1283 c.c., 1'unico

modo di redigerlo senza distorsioni ¢ calcolare la rata in capitalizzazione

composta. Ne deriva che®

il calcolo degli interessi sugli interessi ¢ solo un
mezzo tecnico perché vengano soddisfatte tutte le proprieta” tipiche di un piano di
ammortamento graduale, in particolare a rate costanti, come descritte nel

paragrafo 1.1.

2 Ibidem. 40



Capitolo 3: Analisi del fenomeno in Europa

Nel presente capitolo di analizza la questione di anatocismo nelle modalita in cui
viene affrontata nel contesto europeo. Verranno quindi dapprima mostrate le
norme di riferimento nei principali Paesi membri dell’UE, ed in seguito si

confronteranno tali norme con la situazione legislativa e giudiziaria italiana.

3.1 Norme di alcuni Paesi

Come evidenzia lo studio a cura dell’Institut fiir Finanzdienstleistungen (iff,
Istituto di servizi finanziari) di Amburgo e del Zentrum fiir Européische
Wirtschaftsforschung (ZEW, Centro per la ricerca economica europea) di
Mannheim® effettuato su richiesta della Commissione Europea, ’anatocismo &
regolato in maniera assai differente all’interno dei Paesi membri dell’Unione
Europea. Le diverse normative dipendono anche dal grado di tutela che gli
ordinamenti forniscono ai consumatori, in particolare nei rapporti bancari e in
tema di usura. Secondo lo stesso studio, gia in passato molti Stati prevedevano
norme che limitassero la capitalizzazione degli interessi perché, culturalmente,
I’anatocismo veniva visto come un mezzo che consentisse [’aumentare
esponenziale del debito inizialmente contratto. Un’ottica piut moderna, gia
applicata in alcuni Paesi, concepisce la capitalizzazione composta come regime
piu adatto per il calcolo degli interessi, non essendo in alcun modo distorsivo dal
punto di vista finanziario. Pertanto, non si vieta 1’utilizzo del regime composto
(come avviene in Italia ex art. 821, comma 3, c.c.), bensi vengono previste forme

di tutela alternative per il debitore.

Francia

Secondo I’art. 1154 del c.c. napoleonico “gli interessi scaduti dei capitali possono
produrre interessi, o in seguito a una domanda giudiziale, o in forza di uno
specifico accordo, a condizione che, vuoi nella domanda, vuoi nell’accordo, si

9931

e . . . . .32 .
tratti di interessi dovuti almeno per un anno intero”™ . L’art. successivo™” precisa

O iff/ZEW (2010) Study on interest rate restrictions in the EU - Final Report for the EU
Commission DG Internal Marjet and Services, Project No. ETD/2009/IM/H3/87,
Brusseld/Hamburg/Mannheim.

1 «Les intéréts échus des capitaux peuvent produire des intéréts, ou par une demande judiciaire,
ou par une convention spéciale, pourvu que, soit dans la demande, soit dans la convention, il
s'agisse d'intéréts dus au moins pour une année entiére». 41



che 1 redditi scaduti producono interessi dal giorno della domanda o dell’accordo
e si applica anche alle restituzioni di frutti. Tali norme sono derogate nella prassi
bancaria per quanto concerne la capitalizzazione degli interessi nei conti corrente
e nei conti di deposito, il che ha suscitato un’ampia elaborazione dottrinale e

giudiziale.

Germania

Nel diritto tedesco, vi sono due disposizioni in materia di capitalizzazione degli
interessi: il § 248 BGB?Y, il codice civile tedesco, e il § 355 HGB*, il codice di
commercio tedesco. Mentre la prima norma delinea una disciplina generale, la
seconda riguarda nello specifico 1 contratti di conto corrente in cui almeno una
delle parti sia qualificabile come imprenditore secondo il § 1 HGB.

Secondo il codice civile tedesco, un accordo concluso tra le parti, prima della
scadenza, in base al quale agli interessi scaduti si applicano nuovi interessi ¢
nullo. Si deduce che non vi ¢ un divieto assoluto di anatocismo, bensi di stipulare
un accordo che, prima che tali interessi siano esigibili, abbia per oggetto la
capitalizzazione degli interessi. Secondo la giurisprudenza e la dottrina, tale
norma trova il suo fondamento nel principio di protezione del debitore
dall’incertezza giuridica, in modo che lo stesso non si trovi nella condizione di

ignorare I’importo sul quali gli interessi sono calcolati. Lo stesso § 248, comma 2,

2 Art. 1155 Code Civil «Néanmoins, les revenus échus, tels que fermages, loyers, arrérages de
rentes perpétuelles ou viagéres, produisent intérét du jour de la demande ou de la convention. La
méme régle s'applique aux restitutions de fruits, et aux intéréts payés par un tiers aux créanciers en
acquit du débiteur».

3 «(1) Eine im Voraus getroffene Vereinbarung, dass fillige Zinsen wieder Zinsen tragen sollen,
ist nichtig. (2) Sparkassen, Kreditanstalten und Inhaber von Bankgeschiften konnen im Voraus
vereinbaren, dass nicht erhobene Zinsen von Einlagen als neue verzinsliche Einlagen gelten sollen.
Kreditanstalten, die berechtigt sind, flir den Betrag der von ihnen gewihrten Darlehen verzinsliche
Schuldverschreibungen auf den Inhaber auszugeben, konnen sich bei solchen Darlehen die
Verzinsung riickstidndiger Zinsen im Voraus versprechen lasseny.

** «(1) Steht jemand mit einem Kaufmann derart in Geschiftsverbindung, daB die aus der
Verbindung entspringenden beiderseitigen Anspriiche und Leistungen nebst Zinsen in Rechnung
gestellt und in regelmédBigen Zeitabschnitten durch Verrechnung und Feststellung des fiir den
einen oder anderen Teil sich ergebenden Uberschusses ausgeglichen werden (laufende Rechnung,
Kontokorrent), so kann derjenige, welchem bei dem RechnungsabschluB ein UberschuB
gebiihrt, von dem Tag des Abschlusses an Zinsen von dem UberschuBl verlangen, auch soweit in
der Rechnung Zinsen enthalten sind. (2) Der Rechnungsabschluf3 geschieht jéhrlich einmal, sofern
nicht ein anderes bestimmt ist. (3) Die laufende Rechnung kann im Zweifel auch wéhrend der
Dauer einer Rechnungsperiode jederzeit mit der Wirkung gekiindigt werden, daB3 derjenige,

welchem nach der Rechnung ein Uberschuf gebiihrt, dessen Zahlung beanspruchen kanny.
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frase 1, BGB introduce un eccezione al divieto di anatocismo per gli enti bancari,
1 quali possono decidere anticipatamente che gli interessi di depositi non riscossi
alla scadenza divengano essi stessi depositi su cui maturano interessi. La ratio
della norma si rinviene nel carattere usuale dell’anatocismo nei contratti di
deposito. Altra eccezione alla norma generale prescritta da § 248, comma 1, BGB
¢ il § 355 HGB secondo cui possono essere calcolati interessi su un saldo di conto
corrente anche se esso stesso contiene gia interessi maturati. E’ quindi
ammissibile un accordo preventivo tra le parti in merito al tasso di interesse da
corrispondere sugli interessi. Il fondamento legislativo si rinviene nell’esigenza di

unitarieta e semplificazione dei rapporti commerciali tra gli imprenditori.

Regno Unito

L’evoluzione del fenomeno nel Regno Unito ¢ peculiare rispetto agli altri Paesi
europei per due motivi principali: I’ambito giuridico di common law e il principio
fondamentale del no interest rule. In linea generale, il debitore non ¢ tenuto a
corrispondere interessi su un capitale tranne nel caso in cui una disposizione
contrattuale lo obblighi in tal senso, oppure nel caso in cui sussistano usi
commerciali (trade usage). Ancora piu complesso risulta I’inquadramento
dell’anatocismo, definito “compound interest” o, meno frequentemente,
“anatocism”. Contrariamente a quanto visto per altri Paesi europei, manca una
normativa generale in merito. Dalla giurisprudenza si pud ricavare che, ove
sussista il diritto agli interessi, questi possono essere semplici o composti, senza
alcun vincolo in merito a disposizioni contrattuali o a norme consuetudinarie.
Dunque, gli interessi composti non possono essere vietati ma devono essere
espressamente previsti in sede contrattuale. Assai differente ¢ la disciplina
nell’ambito del diritto bancario, dove il principio del no interest rule ¢
ampiamente derogato dalla piena liberta delle parti di stabilire i termini del
rapporto obbligatorio. L’unica limitazione si rinviene nella possibilita, per il
giudice, di stabilire se la relazione tra debitore e creditore secondo quanto emerge

dal contratto sia iniqua nel confronti del primo.

Spagna

In Spagna, le norme che limitavano ’anatocismo derivanti dal diritto romano,

sono state per la maggior parte abolite negli anni ottanta del secolo scorso.
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Attualmente sono quindi ammessi sia 1’anatocismo legale che quello
convenzionale, purché non vietato dalla legge o contrario alla morale o all’ordine
pubblico (art. 1255 Codigo Civil>®). Nonostante tale liberta lasciata alle parti, il
patto di anatocismo ¢ nullo nel caso in cui ricorrano le condizioni di cui all’art. 1
1. 23/07/1908 *° (legge antiusura): un interesse manifestatamente superiore
sproporzionato che risulti essere stato forzatamente accettato dal debitore.

Una disciplina differente ¢ prevista all’art. 317 del codice di commercio, che vieta
I’anatocismo legale (“gli interessi scaduti e non pagati non produrranno interessi’)
e ammette quello convenzionale (“i contraenti potranno, ciononostante,
capitalizzare gli interessi liquidi non soddisfatti, che, come aumento del capitale,
produrranno nuovi redditi”’). Secondo gli autori’’: ...”si sottolinea che [...] risulta
che nel diritto civile si rafforza il principio della tutela del debitore, mentre nel
diritto commerciale si riconosce che deve prevalere il principio della tutela del
credito e del creditore”.

L’art. 1109 stabilisce che “gli interessi scaduti producono I’interesse legale dal
momento in cui sono reclamati in giudizio”. Secondo il Tribunale Supremo, tale
disposizione non vieta gli interessi composti, purché essi siano oggetto di un

accordo tra le parti.

Austria
Secondo il codice civile austriaco, le parti possono stabilire contrattualmente un

accordo in merito alla capitalizzazione degli interessi. In mancanza di esso, si

35 , . .
«Los contratantes pueden establecer los pactos, clausulas y condiciones que tengan por
conveniente, siempre que no sean contrarios a las leyes, a la moral, ni al orden publico».

%% « (1) Sera nulo todo contrato de préstamo en que se estipule un interés notablemente superior al
normal del dinero y manifiestamente desproporcionado con las circunstancias del caso 6 en
condiciones tales que resulte aquél leonino, habiendo motivos para estimar que ha sido aceptado
por el prestatario & causa de su situacion angustiosa, de su inexperiencia ¢ de lo limitado de sus
facultades mentales. (2) Serd igualmente nulo el contrato en que se suponga recibida mayor
cantidad que la verdaderamente entregada, cualesquiera que sean su entidad y circunstancias. Sera
también nula la renuncia del fuero propio, dentro de la poblacion, hecha por el deudor en esta clase
de contratosy.

*TK. Roudier, V. Keil, G. Scaccia, P. Passaglia, T. Giovannetti, C. Guerrero Pico (2007) La
capitalizzazione degli interessi bancari
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applicano le norme di legge®®, secondo le quali il creditore puo richiedere solo

giudizialmente la capitalizzazione degli interessi.

Tabella 3: disciplina dell’anatocismo in alcuni Stati europei

Stato membro Anatocismo...
...legittimo se ...automaticamente ...legittimo a
stabilito legittimo allo scadere | seguito di
contrattualmente | degli interessi domanda
prima della giudiziale del
scadenza creditore
Italia No Si, se concordato e su | Si, su interessi
interessi scaduti da scaduti da oltre
oltre sei mesi sei mesi
Francia Si, su interessi No Si, su interessi
scaduti da oltre un scaduti da oltre
anno un anno
Germania No, tranne che nel | No, necessario un Si
conto corrente accordo
Regno Unito Si -- --
Spagna Si A seconda della Si
qualificazione di
creditore e debitore
Austria Si No Si

Come si evince dalla Tabella 3, gli Stati membri hanno discipline assai diverse in

merito alla capitalizzazione degli interessi. Si possono rilevare alcuni aspetti

comuni: 1) I’anatocismo ¢ in tutti i Paesi legittimo se applicato in conseguenza di

domanda giudiziale proposta dal creditore; 2) solo in alcuni Paesi (Germania e

Spagna) la disciplina si distingue nettamente tra ambito civile e commerciale

mentre in tutti gli Stati la capitalizzazione degli interessi bancari ¢ soggetta a

norme derogatorie rispetto a quelle generali; 3) come si accennava all’inizio del

capitolo, in alcuni Paesi (Germania, Regno Unito, Spagna) ¢ legittimo 1’utilizzo

del regime composto per il calcolo degli interessi e contestualmente vengono

previste forme di tutela del debitore attraverso le norme antiusura.

¥ § 1335 ABGB: «Hat der GlISubiger die Zinsen ohne gerichtliche Einmahnung bis auf den Betrag
der Hauptschuld steigen lassen, so erlischt das Recht, vom Kapital weitere Zinsen zu fordern,
sofern es sichnicht um Geldforderungen gegen einen Unternehmer aus unternehmerischen
GeschSften handelt. Vom Tag der StreitanhSngigkeit an k3nnen jedoch neuerdings Zinsen verlangt
werdemn.
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3.2 Confronto con la situazione italiana

Rispetto al contesto italiano, si riscontrano notevoli differenze in merito alla
considerazione giuridica dell’anatocismo. In generale, non viene imposto il
regime della capitalizzazione semplice per il calcolo degli interessi e vi sono
meno restrizioni in merito alla possibilita di includere 1’anatocismo nelle clausole
contrattuali. A fronte di una piu ampie liberta concesse alle parti in merito alla
capitalizzazione degli interessi, si riscontra una tutela maggiore del debitore
attraverso le leggi antiusura.

In merito all’anatocismo, la questione piu dibattuta in molti Paesi, come anche in
Italia, riguarda la capitalizzazione degli interessi bancari nel contratto di conto
corrente. Al contrario, non si rilevano fonti europee che affrontino il tema
dell’anatocismo nei piani di ammortamento a rate costanti, il cui dibattito ¢ stato
molto acceso in Italia fino all’ultima sentenza del Tribunale di Torino del
settembre 2014. Questo significa che negli altri Stati europei non sembra essere in
atto alcuna discussione in merito alla capitalizzazione degli interessi nei piani di
ammortamento a rate costanti. Si ritiene che 1’assenza di dibattito sul tema possa
essere dovuta a diversi fattori, che dipendono anche dalle norme vigenti
sull’anatocismo nei diversi Stati:

- nei Paesi in cui ¢ legittimo I’utilizzo della capitalizzazione composta per il
calcolo degli interessi, non sorge alcun dibattito poiché la redazione del
piano d’ammortamento alla francese risulta coerente alle norme di legge;

- nei Paesi che limitano I’anatocismo, ma lasciano alle parti maggiore
liberta contrattuale alle in merito alle clausole del mutuo, si ritiene che il
debitore, una volta stabilito di restituire il capitale attraverso il metodo di
ammortamento francese, sia consapevole che lo stesso si basi sulla
capitalizzazione degli interessi,

- nei Paesi in cui la legislazione ¢ simile a quella italiana probabilmente la
ricerca in merito alle eccezioni di illegittimita dei piani di ammortamento
dovrebbe essere effettuata sulle sentenze dei Tribunali ordinari, piuttosto
che nell’ambito normativo. Del resto, anche in Italia, non vi ¢ alcuna
norma di legge specifica in merito all’anatocismo nei piani di
ammortamento e il dibattito si ¢ sviluppato a partire dalle eccezioni

sollevate dai debitori.
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Conclusioni

In sintesi, la trattazione nei precedenti capitoli ha dimostrato che i piani di
ammortamento a rate costanti prevedono strutturalmente la capitalizzazione degli
interessi e che non ¢ possibile utilizzare il regime dell’interesse semplice per la
loro redazione. Si ¢ data quindi una risposta alla prima questione fondamentale
che si prefiggeva il presente lavoro. Avendo analizzato il contesto normativo
italiano, si nota che permane una discrasia tra la prescrizione normativa che
impone ’utilizzo delle leggi di capitalizzazione semplice per il calcolo degli
interessi e la natura dei piani di ammortamento “alla francese”. Volendo quindi
applicare strettamente le disposizioni del Codice Civile italiano, non sarebbe
ammissibile la stipulazione di mutui con rimborso a rate costanti. Tuttavia, si
evidenzia la circostanza per cui la capitalizzazione composta ¢ necessaria per
rispettare le proprieta matematiche di un piano di ammortamento di questo tipo.

11 dibattito avvenuto in Italia sembra concluso con 1’ultima sentenza del Tribunale
di Torino del settembre 2014, che risolve la questione escludendo ogni ipotesi di
anatocismo. Tuttavia, da un punto di vista matematico tale soluzione non appare
soddisfacente, in quanto ignora le proprieta caratteristiche di questi piani di
rimborso.

In Europa la questione viene affrontata diversamente perché, in generale, non
viene imposto il calcolo degli interessi mediante le leggi di capitalizzazione
semplice. L’assunto di partenza ¢ la legittimita del regime dell’interesse
composto, in quanto compatibile con I’ipotesi di mercati finanziari perfetti, per
cui il debitore viene fornito di altri strumenti di tutela nei confronti delle pretese
creditorie. Ne consegue che non si riscontra in Europa un dibattito analogo a
quello che ¢ avvenuto in Italia in merito ai piani di ammortamento “alla francese”.
Tuttavia, il confronto con le discipline vigenti in ambito europeo permette di
valutare diverse soluzioni per la tutela del debitore che non impongano I’utilizzo
del regime della capitalizzazione semplice. Questa conclusione risponde al
secondo interrogativo che si era posto nell’introduzione di questo lavoro, e si
ritiene possa essere oggetto di ulteriore approfondimento con 1’analisi delle

pronunce giudiziarie dei diversi Paesi europei.
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