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Interesse

x y

Capitalizzazione:

tempo

Capitale Montante
Impiego

Interesse

(x ¢y)

Interesse :I = M - C; M = C + I; I = C (F ï1)

(usualmente M > 0ÚI >-C, I ²0 Ú F ²1, F > 0)  

Si prescindedalla misura del tempo intercorrente tra le scadenze x e y

;
C

I
1

C

M
F +==

Indica pertanto lôincremento assolutodel capitale in seguito allôoperazione 

dôimpiego considerata



Postulato del 
“rendimento del denaro”

Usualmente si ipotizza che lôinteresse è positivo, come del resto

è comprovato dalla realtà economica: il possesso, la disponibilità o 

lôuso di un capitale ¯ vantaggioso e quindi ha un prezzo.

Le principali teorie che giustificano tale assunzione sono le seguenti:

- Preferenza per la liquidità;

- Preferenza per i consumi presenti;

- Redditività degli investimenti (reali e finanziari).

In economialôinteresse ¯ definito come il prezzo dôuso del capitale

(considerato come risorsa produttiva). 

In matematica finanziariala definizione dellôinteresse ¯ astratta;  

prescinde dalle diverse teorie che lo possono giustificare.



Sconto

x y

Attualizzazione :

tempo

Valore Attuale Somma a scadenza
Anticipazione

Sconto

(x ¢y)

Sconto :
(o interesse 

anticipato)

D = S ïA ; A = S ïD ; D = S (1 ïF)

(usualmente 0 < A¢S Ú 0 ¢D < SÚ 0 <F¢1 ) 

;
S

D
1

S

A
-==F

Si prescindedalla misura del tempo intercorrente tra le scadenze x e y

Indica pertanto il decremento assolutodella somma a scadenza in seguito 

allôoperazione di anticipazione considerata 



Tassi 
d’interesse e di sconto

Tasso dôinteresse

(periodale): 

I

i =          (unico periodo); I = C i   (i > -1)

C

Tasso di sconto

(periodale):             

(usualmente: d ²0)

D

d =          (unico periodo);  D = S d   (d < 1)

S

(usualmente: i ²0)

Tasso dôinteresse:interesseriferito allôunit¨ di capitale ed al periodo (x,y), 

considerato unitario; numero puro; incremento relativo del capitalenel 

periodo considerato 

Tasso di sconto:scontoriferito allôunit¨ di somma a scadenza ed al 

periodo (x,y), considerato unitario; numero puro; decremento relativodella 

somma a scadenzanel periodo considerato



Tassi 
d’interesse e di sconto

Tasso dôinteresse:

equivalenza fondamentale 

1 º1+i

Tasso di sconto:

equivalenza fondamentale  

1-d º1

-1 1+i

1-d -1

Posto y-x = 1 (periodo unitario)

y-1

x tempo

tempo

X+1

y

(M = C + I, i = I/C; per C = 1, si ha i = I e quindi M = 1+i)

(A = S - D, d = D/S; per S = 1, si ha d = D e quindi A = 1-d)



Intensità 
d’interesse e di sconto

Intensit¨ dôinteresse (periodale):

Intensità di sconto (periodale):

- C C+I

S-D -S

Posto y-x = t > 0 (duratadellôoperazione)

Per t = 1:

x yt

d(1) = i eJ(1) = d

x t y tempo

tempo

I

d(t) = 

tC

D

J(t) = 

tS 



Esempio

120                       150

(x, y): unico periodo

Interesse: I = D = 150 ï120 = 30

Fattore di capitalizzazione: F = 150/120 = 1,25

Fattore di attualizzazioneF= 120/150 = 0,8

Tasso di interesse: i = 30/120 = 0,25

Tasso di sconto: d = 30/150 = 0,20

x                           y

Se si misurail periodo (x,y),

per esempio in termini di anno («durata t»)

e  y ïx = t = 5, allora:

Intensit¨ dôinteresse: d(5) = 30/(5*120)=0,05

Intensità di sconto: q(5) = 30/(5*150) = 0,04

Se y ïx = 1 (periodo unitario), allora d(1) = i = 0,05 e q(1) = d = 0,04 

ossia i e d sono rispettivamente lôinteresse e lo sconto riferiti

allôunità di capitale ed allôunità di tempo 



Legge finanziaria di capitalizzazione 
“a due variabili”

Eôdefinitaquando,assegnateduescadenze(tempi)qualunque(x, y)

(conx¢y), ènotoil valoredel FATTORE DI CAPITALIZZAZIONE

F(x, y), cheindicail montantein y di uncapitaleunitarioinvestitoin x.

x y

-1 F(x, y)

(x ¢y)

Proprietà di F(x,y):

- F(x, y) > 0,   "(x, y)  (positività);    usualmente F(x, y) ²1

- F(x, x) ¹1, "x (riflessività)

- F(x, y) ¢F(x, z), z > y (monotonia)

- F(x, y) ²F(z, y), z > x (monotonia)

x y z

x z y

tempo- F(x, x+1)= 1+i x, "x  (montante unitario)



Legge finanziaria di attualizzazione
“a due variabili”

Eô definita quando, assegnate due scadenze (tempi) qualunque (y, x) 

(con y ²x), è noto il valore del FATTORE DI ATTUALIZZAZIONE

F(y, x), che indica il valore attuale in x di un capitale unitario disponibile in y.

x y

F(y, x) -1

(x ¢y)

Proprietàdi F(y, x):

-F(y, x) > 0,   "(y, x) (positività);  usualmente F(y, x) ¢1

-F(y, y) ¹1, "y (riflessività)

-F(y, x) ²F(z, x)     z > y (monotonia)

-F(y, x) ¢F(y, z)     z > x (monotonia)

x y z tempo
-F(y, y-1) = 1-d y, "y  (valore attuale unitario)

x z y



Leggi finanziarie “a due variabili”

Una coppia di funzioni F, Fdefinisce una LEGGE FINANZIARIA

ña due variabiliò, il cui fattore finanziariodi scambioL(x,y) è:

L(x,y) = 

í
ì
ë

>F

¢

yx(x ,y )

yxF (x ,y )

 se  

 se   

Le due leggi finanziarie F e Fsi dicono CONIUGATE se, per ogni

x ¢y, risulta 

F(y,x)=  
),(

1

yxF

ossia se lôeffetto del fattore di attualizzazione ñneutralizzaò esattamente lôeffetto del 

fattore di capitalizzazione (c.d. operazioni corrispondenti). Ciò accade ovviamente 

sempre se tali grandezze si riferiscono alla medesima operazionefinanziaria.



Leggi finanziarie “a due variabili”

FATTORE DI CAPITALIZZAZIONE INIZIALE

FATTORE DI ATTUALIZZAZIONE INIZIALE

x y tempo

TASSO DôINTERESSE (PERIODALE) INIZIALE

TASSO DI SCONTO (PERIODALE) INIZIALE

INTENSITAô DôINTERESSE (PERIODALE) INIZIALE

INTENSITAô DI SCONTO (PERIODALE) INIZIALE

),(1),( yxiyxF +=

1),( -yxF=),( yxi

=),( yxd )/ ()1),(( xyyxF --

=F ),( xy ),(1 xyd-

),(1 xyF-=),( xyd

=),( xyq )/ () ),(1( xyxy -F-

-1 F(x,y)
F(y,x) -1

Capitalizzazione

Attualizzazione



Leggi finanziarie “a due variabili”
Considerandotre epoche: x, epocadôiniziodôimpiego; y, epocadôinizio della

misurazione; z, epocaconclusiva, x<y<z, di unôoperazionefinanziaria; possono

generalizzarsile definizioniprecedenti(ovey¹x ez=x+1)

Tasso dôinteresse (periodale) di proseguimentoda y a z:

Intensit¨ dôinteresse (periodale) di proseguimentoda y a z:

Fattore di montante di proseguimentoda y a z:

x y z

1 F(x;y,z)
-1 F(x,y)

F(x,z)

-F(y,x)

(x<y<z)

-1

=),;( zyxF
),(

),(

yxF

zxF

=),;( zyxi
),(

),(),(

yxF

yxFzxF -

=),;( zyxd
),()(

),(),(

yxFyz

yxFzxF

-

-



Leggi finanziarie “a due variabili”
Ponendo in questôultima z=y+t, t>0: duratadellôoperazione finanziaria     

(z=y+t: epocaconclusivadi unôoperazione finanziaria), pu¸ scriversi: 

Intensit¨ dôinteresse (periodale) di proseguimentoda y a y+t:

x y y+t

1 F(x;y,y+t)
-1 F(x,y)

F(x,y+t)

-F(y,x)

(x<y<y+t)t

Sed(x;y,y+t,) èderivabileparzialmenterispettoa t, conderivatacontinua,

puòottenersilôintensit¨istantaneadôinteresse:

=
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Leggi finanziarie uniformi 
(ad una variabile)

FATTORE DI CAPITALIZZAZIONE

FATTORE DI ATTUALIZZAZIONE

Postoy = x + t, t ²0; t = y - x: duratadellôoperazionefinanziaria; si prescinde

dalle effettive scadenzeiniziali e finali (proprietà di uniformità nel tempo,

invarianzarispettoa traslazionitemporali).

Ossia,i fattori di scambiodipendonosolodalla duratat (consegno).

t

x y tempo

f(0)=1        f(t)

TASSO (INIZIALE) PER LA DURATA t

INTENSITAô(INIZIALE) PER LA DURATA t

j(t)         j(0)=1

=+ ),( txxF =- )( xyf =)( tf )()( trtu = 0²" t

=-F ),( tyy =- )( xyj
=)( tj )( tv

0²" t

=)( ti 1)( -tu =)( td )(1 tv-

=)( td
t

tu 1)( -

t

tv )(1-
=)( tq

1)( -tu )(1 tv-

t

tu 1)( -

t

tv )(1-

=+),( txxF =- )( xyf

=-F ),( tyy =- )( xyj

0²" t

yt ¢"



Leggi finanziarie uniformi

TASSO DI PROSEGUIMENTO PER LA DURATA h (OLTRE  t)

INTENSITAô DI PROSEGUIMENTO PER LA DURATA h(OLTRE t)

INTENSITAô ISTANTANEA(IN t)

(segue)

FATTORE DI PROSEGUIMENTO PER LA DURATA h (OLTRE t)
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Leggi finanziarie uniformi

FATTORE DI CAPITALIZZAZIONE :

FATTORE DI ATTUALIZZAZIONE :

Per y - x = 1: durata unitariadellôoperazione finanziaria; si pone:

Per definizione (periodo unitario) si ha: u =

Se i fattori u e v sono coniugati, si ha:  v = 1/u,

da cui:

RELAZIONE TRA TASSI DI INTERESSE E DI SCONTO

=+ )1,( xxF =-+ )1( xxf =)1(f =)1(u 0²" x

=-F )1,( yy =+- )1( yyj =)1(j =)1(v 0²" x

e

)1(
1

i+
=

d
d
-1 ,

1 i
i
+

1<de e

(segue)

=+)1,( xxF =-+ )1( xxf =)1(f =)1(u

=-F )1,( yy =+- )1( yyj =)1(j =)1(v

i+1 d-1

d
d
-1 ,

1 i
i
+ 1->"i 1<d

ossia 1-d = 1/(1+i)

v

v =

u = r



Regimi finanziari 
Regimi finanziari di capitalizzazioneedi attualizzazione:

Modelli formali che soddisfanocerte convenzioni, espressiin

funzione della scadenze e degli importi delle operazioni

finanziariee di altri parametri (tassio intensitàdi interesseo di

sconto,ossiañvelocit¨òdi crescitadel montanteo di diminuzione

dellasommaascadenza),nellôambitodi unañlogicaoggettivaò.

In particolare,un regimesi dice uniformesesi accettalôipotesidi

uniformitàdelleoperazionifinanziarieconsiderate.

Si parla di leggi finanziarieallorché vengono specificati i valori 

particolari che assumono tali parametri nel regime corrispondente.

Grandezze fondamentali: importi monetari (C), tempi o epoche (t)

Grandezze derivate: flussi (C/t), tassi (C/C), intensità (C/(Ct))



Regimi finanziari 
Regimi finanziari di capitalizzazioneedi attualizzazione:

postulato di additività

Nel calcolofinanziariosi assumeabitualmentecheil valoreattualeo

il montantedi duecapitaliC1 e C2 disponibili concertezzaalla stessa

epoca t è uguale alla somma dei corrispondentivalori attuali o

montanti.

Taleprincipio si estendeimmediatamenteal casodi un numerofinito

qualunquedi capitaliCj, j = 2, 3,é, n, anchesedisponibili in epoche

diverseti, riportati finanziariamenteallastessascadenza.

Indicando, pertanto, con M(Cj) e con A(Cj), j = 1, 2,é, n,

i corrispondentimontantievalori attuali, si ha:

M(C1+ C2+é+Cn)=M(C1)+M(C2)+é+M(Cn) e

A(C1, C2,é, Cn)=A(C1)+A(C2)+é+A(Cn),

ossiaM eA sonofunzioni linearidellôimportodei rispettivi capitali.

ConsiderandouncapitaleC qualunque,si assumeallorache:

M(hC)=hM(C)eA(hC)=hA(C),"h,>0, equindiM(C)=CM(1)=CFe

A(C)=CA(1)=CF,ossiaM eA sonofunzioni lineariomogeneedi C



Regimi e leggi finanziari uniformi 
usuali

Regimi

coniugati
Interessi composti

Interessi anticipati

Leggi

corrispondenti

Interessi semplici

Lineare

Esponenziale

Iperbolica

Iperbolica

Lineare

Sconto razionale

Sconto composto

Sconto commerciale

Esponenziale

Capitalizzazione Attualizzazione



Interessi semplici
Gli interessi semplici sono proporzionali

allôammontaredel capitale C, al tempo dôimpiego

(durata)t ed al tassodôinteresseperiodaleiniziale i,

che si assume costante, e vengono contabilizzati

soltantoal terminedellôoperazionedi duratat; quindi:

I = Cit,"t²0

it
C

M
tf s +==== 1r( t)u(t))(

I, M

C

0 1 t

I

a= arctg(C i)a
M è funzione lineare di C, i e t; 

ordinata allôorigine C e 

coefficiente angolare Ci

continua...

M = C + I = C + C i t = C(1 + i t);

C (1+i)

a

M

tang a= C i

;,
iC

CM
t

t C

CM
i

-
=

-
=



Interessi semplici

In particolare, nel regime della capitalizzazione semplice:

t t+ 1

f(t) f(t+1)

i ¯ anche lôinteresse(costante) prodotto dal capitale unitario 

in un generico periodo unitariodôimpiego: C=1 Ý I=i,

ossia gli interessi periodali si sommano per ottenere lôinteresse

dellôintera operazione di durata generica t

ésegue...

écontinua...

fs(t+ 1) ïfs(t) = [ 1 + i (t+ 1)] ï[ 1 + i t] = i , "0 Ò tÒ t-1



Interessi semplici

=ti Ý it= i  solo per t= 0,

cioè il tasso dôinteresse periodale è

uguale ad i soltanto nel primo periodo,

poi decresce iperbolicamente con t

In altri termini, si considera lôintero periodo [0, t] come

UNICO PERIODO DI CAPITALIZZAZIONE

=-
+

1
)(

)1(

t

t

s

s

f

f
;

1 ti

i

+

Il regime degli interessi semplici si usa prevalentemente per 

operazioni finanziarie dibreve durata



Esempio

Gli interessi periodali I t sono calcolati

rispetto al capitale iniziale C0 e quindi

sono gli stessi in ogni periodo

Il tasso dôinteresse periodale i t
decresce iperbolicamente

Tasso periodale i    = 0,1

Interessi semplici

t Ct It=C0i it

0 100

1 110 10 0,10

2 120 10 0,091

3 130 10 0,083

4 140 10 0,077

5 150 10 0,071

Somma 50



Interessi semplici

Se il tassodôinteresse fosse variabile, ossia tasso i1 per una durata t1, 

tasso i2 per una durata t2,é, in per una durata tn, si avrebbe:

0 T1
T2 Tj=t1 +t2+é+tj 

i1 i2 in. . .

t1 t2 tn

N.B.

Ogni coppia(i j, tj), j=1,2,é,n, deve essere espressa in funzione 

della stessa unità di tempo

). . .1( 2211 nn tititiCM ++++=

é Tn-1 Tn



Esempio

0                 2          3,5                                  6              epoche (in anni)

0,04          0,06                0,07                                tassi di interesse annui

0,02          0,03                0,035                              tassi di interesse semestrali

550                                                                739,75       prestazioni equivalenti:

(550,0)  å  (739.75,6)

C0 = 550

Ms(6)= 550 (1+0,04*2 + 0,06*1,5 +0,07*2,5) = 739,75     (tassi e tempi in anni)

Ms(6)= 550 (1+0,02*4 + 0,03*3 +0,035*5) = 739,75         (tassi e tempi in semestri)



Sconto razionale
Il regime coniugato agli interessi semplici è lo sconto razionale, 

il cui fattore di attualizzazioneè:

;v
1

1
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1
)( t=

+
==

i ttf
t

s

sj ;
1 it

S
A

+
= ;0,

1
²

+
=-= t

i t

S i t
ASD

(sconto sempliceo razionale)

D,A

S

0 t

A(t)
D(t)

Per S = 1  e   t = 1: 

d
i

i
D s =

+
=-=

1
)1(1 j

E in funzione del tasso di

scontod:

dt

S d t
D

)1(1 -+
=
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Interessi composti 
(nel discreto)

Durantetuttala duratanÍNdellôoperazione,alla fine di ciascun

periodo unitario convenuto si ha la capitalizzazione o

conversione degli interessi, cioè gli interessi maturati in

ciascun periodo unitario (calcolati periodicamente al

corrispondente tasso assegnato) vengono trasformati in

(sommatial) capitalee produconoa loro volta interessifin dal

periodosuccessivo.

In altri termini, alla fine di ogni periodounitario il c/interessi

vienetrasformatoin c/capitale.



Interessi composti
Caso particolarmente interessante: 1) epochedi capitalizzazione 

equidistanti con distanza uguale ad un periodo; 2) prima epoca 

cadente esattamente un periodo dopo lôinizio dellôoperazione;

3) tasso dôinteresse periodale costante.

Calcolo per ricorrenza:
0 1 2 3 é n

- C C1 C2 C3 nCM ¹

In particolare, per n = 1:

fc(1) = 1+i = u=r

nnn

c rui
C

M
nf ==+== )1()( (i > -1);

C1 = C(1 + i)

C2 = C1(1 + i) = C(1 + i)2

C3 = C2(1 + i) = C(1 + i)3 

M ¹Cn = C(1 + i)n
éééé.. ed in termini di d:

nd
CM

)1(

1

-
="nÍN



Interessi composti

)1lo g(

lo glo g

i

CM
n

+

-
=

ed in termini di d:
ndMC )1( -=

( )[ ]11)1( -+=-+=
nn iCCiCI

,M v)i1(MC nn =+= -

1

1

-ö
÷

õ
æ
ç

å
=

n

C

M
i

Per C=1 e n=1 si ha: I = i.

possono ricavarsi i valori delle altre grandezze:Da M ¹Cn = C(1 + i)n 



Interessi composti

( ) ( ) =-+ nfnf cc 1
Lôinteresse prodotto dal capitale unitario nel generico periodo di impiego 

[n, n+1] cresce esponenzialmentenel tempo ed è proporzionale al capitale

(1 + i)nesistente allôinizio di tale periodo ed al tasso dôinteresse i; 

è uguale a i solo nel primo periodo (n = 0). 
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Lôinteresseprodottoin ciascunperiododi capitalizzazioneèproporzionale

al capitaleesistenteallôiniziodi taleperiodo; il valorecomunedi tali

rapporti(tassodôinteresseperiodale)valei. In altri termini,lôincremento

relativo delmontantein ogniperiodoècostanteevalei.
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Esempio

Tasso periodale i    = 0,1

Interessi composti

t Ct It=Ct-1i it

0 100

1 110 10 0,10

2 121 11 0,10

3 133,1 12,1 0,10

4 146,41 13,31 0,10

5 161,05 14,64 0,10

…

Somma 61,05

Gli interessi periodali I t sono calcolati

rispetto al montantedel periodo 

precedente Ct-1 e quindi crescono 

esponenzialmente

Il tasso dôinteresse periodale i t è costante

Tasso periodale i    = 0,1

Interessi semplici

t Ct It=C0i it
0 100

1 110 10 0,10

2 120 10 0,091

3 130 10 0,083

4 140 10 0,077

5 150 10 0,071

…

Somma 50

Invece, nel regime semplice é



Esempio

Prestazioni equivalenti
t u(t) I = 0,2

0 1 1
1 1,2 1,2
2 1,44 1,4
3 1,728 1,6
4 2,0736 1,8
5 2,48832 2
6 2,985984 2,2
7 3,583181 2,4
8 4,299817 2,6
9 5,15978 2,8

10 6,191736 3
11 7,430084 3,2

0

2

4

6

8

0 2 4 6 8 10 12

Fattore di capitalizzazione semplice e 
composto

3 150          Regime semplice: DC = C11ïC7 = C7ïC3 = 210 -150 = 60 = I; x = 210 + 60 = 270; i=I/(Ct) = 60/(150*4= 0,1

7 210          Regime composto: C11/C7 = C7/C3 = 1,4; x = 210 * 1,4 = 294; 150(1+i)4 = 210; da cui: i = (210/150)1/4ï1 = 0,0877

11 x

Prestazioni equivalenti:

(3, 150)  å (7, 210) å  (11, 270)  nel regime semplice              

(3, 150) å  (7, 210) å  (11, 294)  nel regime composto

t Ct regime uniforme; stessa durata7 ï3 = 11 ï7 = 4



Sconto composto
Il fattore di attualizzazione coniugatoè:

( )=ncj "nÍN, (i > -1)
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Interessi composti 
(nel continuo)

Durantetutta la durataTÍRdellôoperazione,gli interessisono

convertiti in capitale continuamente, ossia gli interessi

(prodotti istante per istante ad una intensità costanted)
vengonotrasformati in (sommatial) capitale e produconoa

loro volta interessi mano a mano che essi si formano:

capitalizzazionecontinua degli interessi

Puòdimostrarsicherisulta:

M(t) = C edt, "tÍ[0,T](regimeesponenziale).

Se è assegnatoil tasso costante(periodale) di interessei,

ponendo

d= log(1+i) , si ha:

M(t) = C (1+i)t , "t>0,

ossia u(t) = r(t) = (1+i)t.



Sconto composto 
(nel continuo)

Considerandounôoperazionefinanziaria ove C(t) indica il valore del

montanteM per effetto di unôanticipazionedi duratat, eunôintensit¨di

sconto(parametro)costanteq>0, nellôintervallodi tempoinfinitesimo

[t,t+dt], puòdimostrarsicherisulta:

C(t) = Me-Jt, "t>0 (regimeesponenziale),

coniugataalla leggedi capitalizzazioneesponenzialeseesoloseq=d.

Seèassegnatoil tassocostante(periodale)di scontod, ponendo

q=-log(1-d), si ha:

C(t) = M(1-d)t, "t>0,

ossia v(t) = e-Jt = (1-d)t = (1+i)-t = 1/u(t).



Regimi degli interessi
e dello sconto composti (nel continuo)

I corrispondenti fattori (esponenziali) di capitalizzazione e di

attualizzazione possono quindi esprimersi in diversi modi, in

funzione del tasso di interessei, del tasso di sconto d o delle

rispettiveintensitàdeq, t > 0:

ti )1( + ti -+ )1(

td )1(

1

-

td )1( -

ted
te d-

teJ
te J-

Variabile Fattore di capitalizzazione Fattore di attualizzazione

(La stessa funzione rappresenta 

la capitalizzazione o lo sconto

a seconda del segno di t)

i

d

d

ɗ



Interesse composto a tasso variabile

Se il tassodôinteresse fosse variabile, ossia tasso i1 per una durata t1, 

tasso i2 per una durata t2,é, tasso in per una durata tn, e si adoperasse 

la convenzione esponenziale per ogni periodo, si avrebbe:

0 T1
T2 Tj=t1 +t2+é+tj 

i1 i2 in. . .

t1 t2 tn

N.B.

Tutti i tassi e le durate i j, tj, j=1,2,é,n, devono essere espressi

in funzione della stessa unità di tempo.

Per i1=i2=é=in=i, tale capitalizzazione coincide con il regime 

composto nel continuo già esaminato.

é Tn-1 Tn

nt

n

tt iiiCM )1. . . ()1()1( 21

21 +++=



Esempio

0                 2          3,5                                  6              epoche (in anni)

0,04          0,06                0,07                                tassi di interesse annui

550                                                                768,86       prestazioni equivalenti:

(550,0)  å  (768.86, 6)

C0 = 550

Mc(6) = 550 (1+0,04)2 (1+0,06)1,5 (1+0,07)2,5 = 768,86         (tassi e tempi in anni)

Invece, nel regime semplice:

Ms(6)= 550 (1+0,04*2 + 0,06*1,5 +0,07*2,5) = 739,75     (tassi e tempi in anni)



Sconto commerciale
In tale regime di anticipazionesi assume che loscontosullôanticipazione di una

somma a scadenza sia proporzionale al capitale da scontare S, al tasso di sconto d 

(costante)ed alla durata t dellôanticipazione. Pertanto, D = S d t, doved è il tasso di 

sconto, cio¯ lo sconto praticato sullôunit¨ di capitale anticipato per lôunit¨ di tempo.
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=cioè, noto C:

fattore di attualizzazione lineare

fattore di capitalizzazione

iperbolico

Legge di capitalizzazioneconiugata 

(interessi anticipati)
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d è anche lo sconto (costante) prodotto da una somma a scadenza unitaria 

in un generico periodo unitariodi anticipazione: S=1 Ý D=d;

,0,
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ttj

tjtj
t

d

d
d

c m

c mc m Ý dt= d  solo per t= 0,

cioè il tasso di sconto periodale è

uguale a d soltanto nel primo periodo,

poi cresce iperbolicamente con t

Sconto commerciale



Esempio

Tasso periodale d = 0,1

Sconto commerciale

t St-k Dt-k=Std dt

t-0 100

t-1 90 10 0,10

t-2 80 10 0,111

t-3 70 10 0,125

t-4 60 10 0,143

t-5 50 10 0,167

,,,

Somma 50

Lo sconto periodale Dt-k è calcolato

rispetto al capitale finale St e quindi

è lo stesso in ogni periodo t-k

Il tasso di sconto periodale dt

cresce iperbolicamente



Interessi anticipati
Per C = 1  e t = 0,  si ha (interesse sul capitale unitario per il primo

periodoespresso in funzione del tasso di sconto):
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Esprimendo I per mezzo del tasso dôinteressei, ponendo d=i/(1+i):
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Assiomi dei regimi finanziari

Principali proprietà comuniai tre regimi considerati:
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Confronto tra i regimi finanziari
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A parit¨ di tasso dôinteresse dôinteresse i > 0 risulta:
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Confronto fra i regimi 

finanziari
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(continua)
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Confronto tra i regimi finanziari con tassi 
di interesse diversi

Si calcolino le derivate prime dei fattori di montante rispetto al tempo t, 

per t=0; indicando con is e ic rispettivamente i tassi di interesse nei 

regimi semplice e composto, si ha:

.)1lo g ()0() ;1lo g ()1()(
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''
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ccc
t

cc

ssss

ifiitf

ifitf

Pertanto, se is¢d, per la convessità di fc si ha 

fs(0)=fc(0) e fc(t)>fs(t)  per t>0;

se, invece, is>d, allora si ha fs(0)=fc(0), fs(t)>fc(t) per 0<t<t*, 

fs(t
*)=fc(t

*) e fs(t)<fc(t) per t> t*, ove t* ¯ la radice dellôequazione

.)1(1
**

c
t

css fitif =+=+=

Per is = ic si ha, ovviamente, t* = 1.  



Capitalizzazione mista
Caso generale dell’interesse composto nel 

discreto 

Date le seguenti grandezze:

- Epoca iniziale: t0.

t0 t1 t2 tn-1 tn. . . .

. . . .

fs(t1)

-C

fs(t2) fs(t...) fs(tn)

M

Ampiezze dei periodi

di capitalizzazione:

101 t=- tt

( )( ) ( )nn2211 i1i1i1CM t+t+t+= . . .

- Tasso dôinteresse periodalenel periodo [tj ï1,tj]: i j,  j=1,2,é,n;

- Epoche di capitalizzazione: t1, t2, t3,é, tn-1; 
- Scadenza montante: tn;

nnn tt t=- - 1

212 t=- tt

Si calcolano gli interessi semplici allôinterno di ogni periododi 

capitalizzazione (convenzione lineare) 
N.B.

stessa unità

di tempo



Esempio

0                 2          3,5                                  6              epoche (in anni)

0,04          0,06                0,07                                tassi di interesse annui

550                                                                760,76       prestazioni equivalenti:

(550,0)  å  (760.76, 6)

C0 = 550

Mm(6) = 550 (1+0,04*2)(1+0,06*1,5) (1+0,07*2,5) = 760,76  (tassi e tempi in anni)

Invece, nel regime composto a tassi variabili:

Mc(6) = 550 (1+0,04)2 (1+0,06)1,5 (1,07)2,5 = 768,86         (tassi e tempi in anni)

e nel regime semplice:

Ms(6)= 550 (1+0,04*2 + 0,06*1,5 +0,07*2,5) = 739,75     (tassi e tempi in anni)



Capitalizzazione mista
Caso particolare I

Si ipotizzachegli n-2 periodidi capitalizzazionecompresitra t1 e tn-1 hanno

ciascunoampiezzaunitariae cheil tassodôinteresseperiodaleè costanteed

ugualeadi.
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(0 < t1 < 1;  0 < tn < 1)
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...

Adoperandoper i periodi di ampiezzafrazionata(t1 etn ) la convenzione

lineare, si ha:

t1 tn1 1



Capitalizzazione mista
Caso particolare I

In tale caso può chiedersi qual è lôepoca iniziale t0 ñottimaòdellôoperazione 

finanziaria di durata complessiva assegnata T = (n-2) + t1 +tn (0 < t1 < 1;  

0 < tn < 1), ossia quando conviene iniziare lôoperazione, notela durata

complessiva e le epoche di capitalizzazione (di ampiezza unitaria).  

Ponendo t1 + tn = T-(n-2) = F (vincolo), può scriversi la funzione obiettivo:
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Derivando rispetto a t1 si ha: 
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che si annulla quando ,02 1

22 =- tiFi ossia per  t1 = F/2 = tn ;

Essendo poi negativa la derivata seconda per i >0, il punto critico 

trovato (per t1 = tn) risulta un punto di massimorelativo. 

Pertanto, lôepoca iniziale ñottimaò (che massimizza il montate) ¯ 

quella per cui lôoperazione considerata risulta ñcentrataò rispetto 

alle epoche di capitalizzazione (regime non uniforme).



Capitalizzazione mista
Caso particolare II

Se anche per i periodidi ampiezza frazionata(t1 e tn) si adopera la 

convenzione esponenziale (con tasso di interesse i costante), si ha:

nn
iCM

tt++-
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C

t0 t1 t2 t3 tn-1 tn
t

In questo caso, tale capitalizzazione 

coincide con il regime degli interessi 

composti nel continuoper 

t = n-2+t1+tn.

...

M

t1 tn

n-2


