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Lacrisideimercati
L’EFFETTO SUL VARIABILE

Le difese. Un risparmiatore può giocare
sull’ampliamento dei tempi del rimborso

Sotto attacco. Calo della fiducia e incertezza
provocano rialzi nei tassi di riferimento

Fonte: elaborazione «Il Sole-24 Ore»

I TASSI CHIAVE

Le contromosse/2. Per la «surrogazione» troppi passaggi

Sono diversi gli elementi che
concorrono alla
determinazionedella cifra
da rimborsare
periodicamente. Una
quota percentuale detta
spread, che oscilla in genere
tra lo 0,5% e il 2%, si somma
al tasso di mercato: per i
mutui a tasso variabile
si utilizza l’Euribor, che ha
diverse durate, da uno a 3, 6 e
12mesi che rappresenta valori
maggiori man mano che cresce
la durata; è il tasso di mercato
che anticipa a quelle distanze
il costo del denaro europeo.
Per i tassi fissi si utilizza
invece l’Irs che in genere ha un
valorepiù alto dell’Euribor,
anchese recentemente la
differenza ha toccato i minimi.
Contaanche la durata del
mutuo: 100mila euro da

rimborsare in 10
anni producono una rata
mensile di 1.070 euro, per un
totale da rimborsare di
128milaeuro; la stessa cifra
da restituire in 20 anni
produce una rata mensile di
677 euro, ma per un totale di
161mila euro. Lo spread e la
durata dei mutui sono
elementi che non variano,
mentre l’Euribor invece oscilla
continuamente.

Cos’èun piano di ammortamento e comesi differenzia
da quello di preammortamento, presente sempre più spesso,
condurata variabile, nella gamma di prodotti
deiprincipali istitutidi credito italiani?

Marco lo Conte
Alzi la mano chi sa indicare

tutti gli elementi che concorro-
noalla formazionedellaratadel
proprio mutuo; senza fermarsi
al tassopiù lospread.Queste in-
formazionisonocomunicateal-
lastipuladelcontratto: ilcliente
le legge in fretta, emozionato
per il "grande passo"; poi le ar-
chiviasuunoscaffaledellalibre-
ria. E i riepiloghi annuali vanno
afarlorocompagniasottolapol-
vere.Formalmentelatrasparen-
zaèassicurata:macosìscompa-
re. Perché negli anni, anzi, nei
decenni succesivi nessuna co-
municazionespiegaqualèilcal-
colo che determina volta per
volta larata. Labanca, il calcolo,
lo fa: manon nerendepartecipe
ilcliente.Chepotrebbecontrol-
larese per casonon èerrato.

Tra i fattori semi-nascosti
chesi rivelano decisivi c’è il tas-
so applicato: per il fisso si usa
l’Irs, per il variabile l’Euribor, il
cuivalorecresceingenereinsie-

me alla durata, da uno a 12 mesi;
non è raro però trovare disalli-
neamenti trafrequenzamensile
della rata e durata dell’Euribor:
conl’effetto "civetta" il clienteè
attrattodaunbassospreadevie-
nebloccato dauntassoalto.

E quando viene "fotografato"
l’Euribor?Alcunebanchelocal-
colanoilprimogiornodelmese,
altre l’ultimo, altre ancora fan-
nouna media. Con effetti diver-
si: evidenti nella rata di agosto
per alcuni, ma non per altri. E
che dire della rata fissa e tasso
variabile? Alcuni mutui pongo-
no un limite all’allungamento
della durata del contratto su cui
si spalma il rialzo dei tassi: rag-
giunto il quale la rata cresce.
Congrandesorpresadelmutua-
tario. Occhio infine ai piani di
preammortamento: dopo la fa-
se incui la rataresta fissa, scatta
quella incuisi"scaricano"tutti i
possibilirialziaccumulatiinpre-
cedenza:chepossonofarlievita-
renotevolmente larata.

Maximilian Cellino
La crisi dei mutui americani

adaltorischio, icosiddettisubpri-
me, si faràsentireanchesullerate
deiprestiti a tassovariabile italia-
ni. Magari non immediatamente,
ma sarà inevitabile. L’Euribor, il
tasso interbancario al quale sono
indicizzati imutuivariabili,ha in-
fatti registrato un sensibile rialzo
nelle ultime settimane: il tasso a
unmeseèpassatodal4,10%difine
luglioal4,46%del31agosto,quel-
loa tremesi èsalitodi quasimez-
zopuntopercentuale,dal4,26%al
4,74percento.

El’originedell’impennataèpro-
prio da ricercarsi oltre Atlantico:
latempestasubprimesièdiffusaa
macchiad’olio,ancheperl’usodi-
sinvoltodistrumentifinanziariin-
novativichehannopotenzialmen-
teallargatoilcontagioallebanche
nondirettamentecoinvoltenelfe-
nomeno. Come conseguenza si è
creata una crisi di fiducia anche
fragli stessi istituti finanziari, che
nellasituazionediincertezzachie-
dono untasso d’interesse più ele-
vatoperprestarsi ildenaro.Quel-
lostesso tasso d’interesseche poi
è l’Euribor, base di calcolo per i
prestitivariabili.

Se tradotta in moneta sonante,
la turbolenza estiva significa un
aggravio medio di 20 euro, o se si
preferiscedel3%,perlaratamen-

silediunprestitoda100milaeuro
contratto nel settembre 2005,
quandocioèitassid’interesseera-
no ancora ai minimi storici poco
sopra il 2 per cento. L’effetto si fa
sentire di più sui mutui a 30 anni
agganciati all’Euribor 3 mesi (28
euro, il 5,1% in più) e giunge inve-
ce leggermente attutitosuimutui
decennali legati all’Euribor a un
mese(13euro,+1,2%).

Ètuttaviapresumibilechenon
tuttiirisparmiatoritrovinoimme-
diatamentetracciadiquestamini-
stangata: «Dipenderà dal mecca-
nismo con cui vengono calcolate
leratedeimutui–spiegaGiancar-
lo Moneti, direttore Area crediti
di Banca Etruria – perché molte
banchenonrivedononecessaria-
menteitassiognimeseealtrefan-
nounamediafralerilevazionidel
periodo precedente. L’effetto
giungeràprobabilmenteunpo’at-
tutito,ma si protrarràpiù a lungo
neltempo».Già,maquantoalun-
go? Allo stato attuale è veramen-
te difficile stabilirlo, «anche per-
ché – sostiene Renato Landoni,
presidentediKiron(gruppoTec-
nocasa)– larispostaè legataaciò
che succederà nei prossimi mesi
sulle piazze finanziarie: finché
noncisaràassolutachiarezzasul-
le dimensioni del fenomeno sub-
primeimercatisonodestinatiari-
manereintensione».

Nel frattempo dovremo abi-
tuarciaconvivereconunasitua-
zioneanomalaincuiitassialun-
ga scadenza (gli Irs, base di cal-
coloperimutuiatassofisso)so-
no sugli stessi livelli o addirittu-
ra più bassi di alcuni tassi a bre-
ve (in particolare gli Euribor a 3
e6mesi):unveroepropriopara-
dosso, legato direttamente alla
turbolenza in atto sui mercati
monetari,chefavorisceulterior-
mente chi (e ormai sono oltre il
70%degliitaliani)intendeorien-
tarsiverso il fisso.

Chiinvecehacontrattounmu-
tuoatassovariabiledovràancora
soffrireunpo’prima divedereal-
leviatoilpesodellarata.Prenden-
do sempre a esempio un prestito
da 100mila euro acceso due anni
fa, il rincaro complessivo medio
per questi ultimi è di 120 euro al
mese, o del 21,5%, con punte del
34%(145euro)perifinanziamenti
trentennali.Ilbilanciocomplessi-
voconuntassofissostipulatonel-
lostessoperiodoeperlostessoim-
portoèperòancorapositivo:lera-
tepiùleggeredeiprimimesicom-
pensanoilmaggioresborsochesi
sostienedaunannoaquestaparte
e il risparmiomediocomplessivo
si aggira attorno ai 440 euro.
Nell’eternoconfrontofisso-varia-
bile, i conti si fanno comunque
sempreallafine.

Mutui da 100mila euro (valore immobile 200mila euro) stipulati nel settembre 2005. Tasso
variabile: Euribor 1, 3 e 6 mesi (rilevato l’ultimo giorno del mese precedente) + spread 1%

L’effetto Bce
Perquali ragioni le rate oscillano periodicamente?

Capitale e interessi

Il piano di ammortamento
rappresenta il modo con cui
viene ripartito all’interno della
rata la parte di restituzione del
capitalee la parte di interessi.
L’ammortamento, infatti, è la
procedura con cui si estingue il
debito: con le prime rate
composte quasi esclusivamente
dalla quota interessi, mentre
soloalla fine del mutuo prevale
la quota capitale. Il piano di
ammortamento è spesso
precedutoda quello di
preammortamento. In questa
fase, di durata variabile, il
clientepaga rate fisse

contenute,composte solo da
interessi. Un piano di
preammortamento lungo può
essereseguito da un rialzo
anche molto rilevante delle
rate.

Dopole novità introdotte lo scorso luglio dal decreto Bersani,
èpossibile rinegoziare il propriomutuo presso gli istituti
di credito con costi inferiori rispetto al passato.
Cosasignifica ecome è possibile farlo?

Angelo Busani
Se la rata del mutuonon di-

venta più sostenibile nel bilan-
cio familiare bisogna correre ai
ripari senza indugio. Questa si-
tuazione può verificarsi sia a
causa dell’innalzamento degli
interessi dovuti alla scadenza
di ciascuna rata (se il mutuo è a
tasso variabile) sia a causa del
venir meno, per qualsiasi moti-
vo, delle risorse finanziarie sul-
lequaliilmutuatarioavevapun-
tatoperfar frontealpagamento
delle rate (ad esempio, redditi
professionali che diminuisco-
no oppure costi improvvisi e
straordinari cui far fronte, co-
menellesfortunateipotesidiin-

cidenti, infortunio malattie).
Lestradepercorribili inque-

sti casi sono essenzialmente
due: a) cercare di "migliorare"
lecondizionidel mutuo incor-
so di ammortamento; b) ab-
bandonare il mutuo attuale e
stipularne uno nuovo a condi-
zioni più favorevoli.

Per "alleggerire" lecondizio-
nidelmutuoresosi insostenibi-
le, la soluzione ideale sarebbe
senz’altro quella di concordare
con la banca l’abbassamento
deltassodi interesse; soluzione
che,peraltro,èabbastanzadiffi-
cile percorrere (a meno che il
mutuo sia stato stipulato a con-
dizioni di palese sfavore per il

cliente): giustamente la banca
potrebbe rispondere in modo
negativo a una richiesta in tal
senso, pretendendo il rispetto
del contratto stipulato a suo
tempocon ilcliente.

Una soluzione che la banca
invece potrebbe vedere di
buon occhio (l’alternativa per
l’istitutodicredioèinfattiquel-
ladipassare la pratica traquel-
le in"sofferenza",unasituazio-
ne comunque non gradita alla
banca stessa sia per i relativi
costi e procedure sia per l’ine-
vitabile frattura che si crea
con il proprio cliente) è quella
di "riscadenziare" le rate.

In altri termini, pensando a

unmutuoventennaledi 200mi-
la euro, già ammortizzato per
36 rate, fermo restando il tasso
di interesse dovuto dal cliente
(ipotizziamoil5%),costui, inve-
ce di dover restituire il capitale
residuoancoradovutoallaban-
ca nelle convenute 204 rate re-
stanti (attualmente fissate in
1.319,91euro),potrebbeconcor-
dareconlabancadi "allungare"
il mutuo ad esempio di 5 o di 10
anni (equindi portarne la dura-
taa25 o 30anni). L’effettoprati-
cosarebbecheil residuodebito
dopoilpagamentodellapredet-
ta trentaseiesima rata
(nell’esempio si tratterebbe
dell’importo di 194.025,40 eu-

ro), invece di dar luogo ad una
ratamensiledieuro1.319,91,co-
me sopra detto, determinereb-
beuncaricomensile di:

a) 1.158,13 euro per rata se il
mutuo diventasse venticin-
quennale (con il pagamento di
288 rate invece delle 204 con-
venutenell’originariocontrat-
to di mutuo);

b) 1.057,17 euro per rata se il
mutuo diventasse trentennale
(e quindi pagando ancora 348
rate in luogo delle predette
204 rate).

L’operazione di riscadenzia-
mento è favorevole perché non
ha alcun costo: basta che venga
stipulato un accordo in tal sen-

sotraclienteebancasenzapar-
ticolari formalità.

Alcunebanche,peraltro,pre-
tendono che la formalizzazio-
nedell’accordovengaeffettua-
ta con atto notarile, al fine sia
di disporre di un titolo esecuti-
vo in caso di insolvenza del
cliente sia d’introdurre il patto
di riscadenziamento nei Regi-
stri immobiliari (anche se non
tutti gli uffici dei Registri im-
mobiliariammettonolapubbli-
cità di questi accordi tra banca
e cliente). C’è quindi il costo
dell’interventonotarile: si trat-
ta però di un costo limitato, in
quantosipuòfondatamente ri-
tenere che, in considerazione
della particolarità di queste
pratiche, i notai accordino vo-
lentieri l’applicazione di un
"onorario politico" non supe-
riore a 400/500 euro.

Le contromosse/1. La prima alternativa è il «riscadenziamento»

Un’altra soluzione per far
fronte adun mutuo resosi inso-
stenibile è quella di stipulare,
presso la stessa banca o altra
banca, un nuovo mutuo, a con-
dizionipiùfavorevolidelprece-
dente. In questo caso, si posso-
no utilizzare i vantaggi che so-
no stati introdotti dal Dl 7 del 31
gennaio 2007, convertito nella
legge 40 del 2 aprile(la "legge
Bersani"), che ha introdotto la
cosiddetta "portabilità del mu-

tuo" e cioè la possibilità del
clientedistipulareunaltromu-
tuo con la nuova banca e di ga-
rantirlo con la stessa ipoteca
che garantiva il vecchio mutuo
(questa operazione si chiama
"surrogazione"ingergogiuridi-
co), il quale viene estinto con
l’erogazionecheeffettualanuo-
vabanca. I vantaggi sono:

a) non si perdono i benefici
fiscali di cui beneficiava il
vecchio mutuo (si mantiene

cioè la detraibilità degli inte-
ressi passivi);

b)nonsipagal’impostasosti-
tutiva sul nuovo mutuo (che è
pari,asecondadeicasi,allo0,25
o al 2% dell’importo erogato);

c) non si paga alcun tipo di
imposta (registro, bollo, ipote-
caria) per l’operazione di sur-
rogazione.

Nonèperòtuttooroquelche
luccica. La procedura di surro-
gazione è infatti abbastanza

macchinosa, in quanto occorre
necessariamente espletare una
serie di passaggi dai quali non
si puòprescindere, ossia:

a) bisogna stipulare un nuo-
vo mutuo, abbastanza inevita-
bilmente con atto notarile
(quindi la nuova banca deve
svolgere un’istruttoria, spesso
c’è necessità di una perizia del
bene cauzionale, occorre una
relazione notarile circa lo sta-
to ipocatastale dell’immobile

ipotecato); b) occorre stipula-
re con la vecchia banca un atto
notarile di quietanza del vec-
chio mutuo (che si estingue
con i proventi del nuovo mu-
tuo);c)ènecessarioinfinepub-
blicizzare il tutto nei Registri
immobiliari.

Insomma, le procedure ne-
cessarie non sono né semplici
né scevre da costi: non è suffi-
ciente, come molti pensano (a
causadell’avvenutadivulgazio-
ne di notizie non corrette),
riempire qualche modulo e fa-
re un paio di firme presso la
nuova banca, e poi pensare che

tuttoilrestoderivi inautomati-
coe senza costi.

Una mano comunque i notai
la danno sempre volentieri.
Specie se ci si rivolge al profes-
sionista che stipulò il mutuo
che viene oggi sostituito: que-
sti dispone già di quasi tutta la
documentazione occorrente e
senz’altro accorderà condizio-
nidiestremofavore,inconside-
razionedellaparticolaritàdella
situazione, per il suo interven-
to in sede di stipula del nuovo
mutuo e dell’atto di quietanza
presso lavecchia banca.

A. Bu.

Durata
mutuo

Valore rata (in euro) Aumento (in euro) Differenza %

Settembre
2005

Agosto
2007

Settembre
2007

Da agosto
2007

Da settembre
2005

Da agosto
2007

Da settembre
2005

Euribor 1 mese

10 anni 971 1.048 1.061 13 90 1,2 9,3

20 anni 560 656 674 18 114 2,7 20,4

30 anni 428 537 557 20 129 3,7 30,1

Euribor 3 mesi

10 anni 972 1.054 1.073 19 101 1,8 10,4

20 anni 561 664 688 24 127 3,6 22,6

30 anni 429 546 574 28 145 5,1 33,8

Euribor 6 mesi

10 anni 973 1.060 1.074 14 101 1,3 10,4

20 anni 562 671 690 19 128 2,8 22,8

30 anni 430 553 576 23 146 4,2 34,0

L’impennata

CINQUE MOSSE PER NON SBAGLIARE

Imutui a tasso variabile
definisconoperiodicamente la
ratada pagare e lo fanno
"fotografando" il valore del
tasso di mercato cui sono
agganciati come l’Euribor: in
caso di rata mensile questo
avviene il primo giornodel
mese, ad esempio, o l’ultimo
oppure facendo una media tra
tutti i giorni del mese in
questione. Il valore
dell’Euriborsconta le decisioni
edelle indicazioni fornite
esplicitamente,e talvolta
anche implicitamente, dalla
BancaCentrale Europea in
materiadi politicamonetaria.
Ma anche gli umori del
mercato: in queste settimane il
valore dell’Euriborè ad
esempio superiore al costo del
denaro indicato dalla Bce. Da

ricordare che talvolta la rata
oscillaanche per i mutui a rata
fissa ea tasso variabile: in caso
di innalzamentodei tassi si
allunga il mutuo,ma alcuni
contratti definisconoun
numeromassimo di anni
raggiunto il quale la rata
aumenta automaticamente.

A CURA DI
Marco lo Conte e Daniela Russo

Dopo il decreto Bersani

La durata si allunga senza costi

La scelta giusta

Non esiste una risposta
definitiva, ma molti elementi
daconsiderare. In genere il
Taeg di un mutuo a tasso fisso
è superiore a quello offerto
contemporaneamente da un
mutuo a tasso variabile; e
visto che i piani di
ammortamento prevedono il
pagamentonei primi anni
quasi esclusivamentedegli
interessi e solo una piccola
parte va a restituire la quota
capitale, i mutui a tasso fisso
risultano più costosi di quelli
a tasso variabile sia per
l'esborso periodico della rata,
sia considerando
l'ammontare totale del debito
darestituire. A posteriori il

variabile risulta quindi
vincente: a meno chenon si
assistaad un incremento
particolarmente rilevante dei
tassi di interesse: e ciò che è
accaduto in questi ultimi due
anni ha messo a dura prova un
assioma che resta tuttavia
valido; anche se la
convenienza del variabile sul
fisso siè notevolmente
ridotta. Si consideri anche le
opportunità offerte dai mutui
a tasso variabile ma a rata
costante: che consentono di
"congelare" l’esborso
periodico scaricando sulla
durata del mutuo l’eventuale
innalzamento dei tassi di
interesse.

EURIBOR
Tassointerbancariodi

riferimentoutilizzatocome
parametrodiindicizzazionedei
mutuiipotecariatasso
variabile.Vienediffuso
giornalmentedallaFederazione
bancariaeuropea(Fbe)come
mediaponderatadeitassidi
interesseaiquali leprincipali
bancheeuropeeconcludonole
transazionifradiloro.Ingenere
(manoninquestafase)riflettela
sensibilitàdeglioperatorialle
modifichedeitassiufficialiele
aspettativesullemossedella
Bce.Ipiùutilizzatisonogli
Euribora1,3o6mesi,main
generenonesistecorrelazione
conlafrequenzadellarata.

EURIRS (O IRS)
Tassointerbancariodi

riferimentoutilizzatocome
parametrodiindicizzazionedei
mutuiatassofisso.Èdiffusoogni
giornodallaFbeedèpariauna
mediaponderatadelle
quotazioniallequalilebanche
operantinell’Unioneeuropea
realizzanol’Interestrateswap
(Irs).Perdeterminareiltassosui
mutuia20anni,peresempio,
vieneutilizzatol’Eurirsa20anni.

Ifattorinascosti
chealzanolarata

Tegola di settembre sui mutui
L’aumento medio previsto rispetto ad agosto sarà del 3 per cento

I fattori chiave

Portabilità frenata dalle procedure

Quali sono glielementi che concorrono
a calcolare la rata periodicadi un mutuo?

Rinegoziare il mutuo significa
modificare le condizioni del
finanziamento. Si può
intervenire sul tasso, sul calcolo
della rata e anche sulla sua
durata. Con il decreto Bersani, il
clientepuò recedere dal
contratto senza spese di

chiusurané penali di estinzione
anticipata del mutuo che
oscillava tra l’1 e il 2% del
debito residuo, imposta
soprattutto in caso di mutui a
tasso fisso. Rimangono le spese
notarili per una nuova ipoteca e
l’imposta sostitutiva.

Dopoquanto accaduto negli ultimi due anni,
conviene passare da un mutuo a tasso variabile
ad un mutuo a tasso fisso?


