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Il libro si propone come guida teorica e pratica alla
valutazione dell’investimento immobiliare. L’investi-
mento al quale fa riferimento è quello diretto, cioè
quell’attività reale compiuta da un imprenditore puro
o concreto che deve scegliere dove, come e quando
intraprendere l’iniziativa edilizia. 
La prima parte del testo è dedicata all’analisi del
mercato immobiliare mediante lo studio delle varia-
bili micro e macroeconomiche che hanno influenza
sulla domanda e sull’offerta ed illustrano come que-
ste due componenti interagiscono. L’attenzione è
poi focalizzata sulla ricerca di mercato e sulle altre
azioni preliminari all’investimento che possono con-
dizionarne il successo. Da queste azioni dipende,
infatti, la qualità dei parametri che sono poi inclusi
nella valutazione. Nei capitoli finali sono descritte le
tecniche di valutazione anche mediante esempi nu-
merici. Ne sono messe in luce le caratteristiche es-
senziali, i limiti e le potenzialità in relazione alla loro
capacità di gestire il rischio dell’investimento immo-
biliare.  
Il testo si rivolge ai professionisti e ai manager di im-
prese che operano nel mercato immobiliare ma an-
che agli studenti di ingegneria o architettura che vo-
gliono approfondire lo studio del mercato immobilia-
re e delle tecniche di supporto alle decisioni d’inve-
stimento in ambito edilizio.
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Introduzione 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Questo testo fornisce una guida teorica e pratica alla valutazione dell’in-

vestimento immobiliare. L’investimento al quale fa riferimento è quello vi-
cino alle reali condizioni fisiche della trasformazione edilizia; quell’attività 
d’investimento compiuta da un imprenditore puro o concreto che deve sce-
gliere dove, quando e come intraprendere l’iniziativa edilizia. L’attenzione 
a questo tipo d’investimento e dunque agli strumenti che ne possano sup-
portare lo sviluppo e il successo, si colloca a valle di una fase che ha visto 
un eccesso di finanziarizzazione del mercato immobiliare. Non v’è dubbio 
che tale  processo avrebbe potuto generare qualche beneficio; il superamen-
to della segmentazione del mercato ed il conseguente aumento della stan-
dardizzazione, tipica dei titoli mobiliari, producono infatti l’intensificazione 
delle negoziozioni, una maggiore continuità delle transazioni e dunque flut-
tuazioni meno repentine dei prezzi.  

Se da un lato il processo di finanziarizzazione avrebbe potuto ridurre il 
rischio dell’investimento attraverso la diffusione di fondi immobiliari, vei-
colo principale dell’investimento immobiliare in forma monetaria, dall’al-
tro la cartolarizzazione (effetto anch’esso della finanziarizzazione)  ha de-
terminato conseguenze rovinose. La cartolarizzazione, favorita da politiche 
pubbliche deregolative e dall’iniziativa finanziaria, ha trasformato il merca-
to immobiliare in una sorta di mercato sottostante a quello finanziario. Gli 
asset immobiliari sono stati trasformati in titoli, i quali sono stati a loro vol-
ta artificialmente valorizzati con spregiudicate politiche del credito che, 
stimolando le famiglie e i piccoli imprenditori all’indebitamento, hanno 
promosso la forte crescita della domanda di acquisto di immobili. Ciò ha 
trasferito la liquidità su altri sistemi economici, consentendo alle grandi 
compagnie industriali e non, registe di questa operazione, forti speculazioni 
che hanno prodotto grandi utili, la copertura di debiti, la ricapitalizzazione, 
nuovi prestiti, ecc.  
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L’esplosione della bolla speculativa immobiliare ha messo in luce l’e-
tereo ma ormai stabile legame tra l’economia di carta e quella del mattone, 
smascherando però il tentativo di dissimulare le perdite nella competizione 
mondiale con una fittizia ristrutturazione finanziaria degli asset immobilia-
ri. La conseguente crisi economica ha determinato per molti dei paesi coin-
volti la necessità di ripianare il debito attraverso la dismissione (valorizza-
zione) del proprio patrimonio pubblico. Questa circostanza offre oggi nuo-
ve opportunità d’investimento.   

L’auspicabile ritorno all’attività reale nel mercato immobiliare richiama 
la necessità di un’ attenta valutazione dell’investimento. La prima parte del 
testo è dedicata ad un’approfondita analisi del mercato immobiliare attra-
verso lo studio delle variabili micro e macroeconomiche che hanno influen-
za sulla domanda e sull’offerta e l’evidenza di come queste due componenti 
interagiscono. L’attenzione è poi focalizzata su tutte quelle azioni prelimi-
nari all’investimento che possono condizionarne il successo (la ricerca di 
mercato e la scelta del tipo di finanziamento). Da queste azioni dipende la 
qualità dei parametri che sono poi inclusi nell’analisi dell’investimento.  
Nei capitoli finali sono descritte le tecniche di valutazione anche mediante 
esempi numerici. Ne sono messe in luce le caratteristiche essenziali, i limiti 
e le potenzialità in relazione alla loro capacità di gestire il rischio dell’in-
vestimento immobiliare.   

Il testo si rivolge ai professionisti e ai manager di imprese che operano 
nel mercato immobiliare ma anche agli studenti di ingegneria o architettura 
che vogliono approfondire lo studio del mercato immobiliare e delle tecni-
che di supporto alle decisioni d’investimento in ambito edilizio. 
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Il mercato immobiliare urbano 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. Generalità sugli immobili 
 
Il possesso e il controllo di un edificio o di una sua parte sono da sempre 

considerate azioni fondamentali della vita di un individuo. Esse soddisfano 
un bisogno primario dell’uomo qual è quello della propria dimora o del ri-
paro per merci, macchine o animali. 

Tuttavia la modifica delle abitudini sociali, ha ridotto il significato e 
l’importanza da sempre attribuito al rapporto di dipendenza dal possesso 
del suolo e di ciò che artificialmente insiste permanentemente su di esso. 
Accade, infatti, che oggi frequentemente si decida – per ragioni di tipo cul-
turale, sociale e soprattutto economico – di prendere in affitto l’appar-
tamento in cui vivere rinunciando ad ottenerne il pieno controllo attraverso 
l’acquisizione della proprietà. Altresì, l’individuo spesso lavora in uffici, in 
fabbriche e in negozi che non gli appartengono. Il mutato equilibrio fra bi-
sogni primari e il modo in cui si riesce ad appagarli, le nuove esigenze che 
si accompagnano al cambiamento degli stili di vita dell’uomo, hanno modi-
ficato l’atteggiamento verso il controllo della proprietà immobiliare. 

È vero, d’altra parte, che un edificio rende una serie molto ampia di ser-
vizi e prestazioni, e gli attuali bisogni primari prima menzionati rappresen-
tano solo una parte di quelle necessità avvertite dagli individui che possono 
essere soddisfatte dall’immobile. Cosicché lo scopo per il quale molti, 
avendone la capacità finanziaria, acquisiscono proprietà immobiliari può 
non essere connesso al soddisfacimento personale di bisogni primari ma ri-
sponde invece all’esigenza di preservare un capitale e ottenere un profitto.  

Sono dunque due, in linea di massima, le ragioni che spingono il sogget-
to economico, famiglia o impresa, ad acquistare un immobile urbano: 
- beneficiare del flusso di servizi derivati dal consumo diretto del bene, 
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quando l’immobile è destinato ad abitazione o è strumentale alla produ-
zione; 

- assicurarsi un flusso di redditi futuri, quando l’immobile è considerato 
un investimento. 
In funzione dei requisiti soggettivi e delle attitudini dell’operatore che 

esplica la domanda di beni immobiliari, cambiano le motivazioni e il peso 
dei fattori che determinano l’acquisto del bene. 

Il comportamento del consumatore è principalmente influenzato da ra-
gioni di natura economica: il reddito di cui dispone, il tasso d’interesse sui 
mutui, il livello di tassazione sul trasferimento e sul possesso. A volte, pe-
rò, anche in misura non trascurabile, la domanda di immobili per l’uso di-
retto può essere condizionata da ragioni di natura extraeconomica: sociolo-
giche, psicologiche, tecnologiche, ecc.  

L’investitore ha invece finalità esclusivamente economiche. La porzione 
di domanda di beni immobiliari urbani che soddisfa tali finalità è certamen-
te influenzata dal livello dei redditi, ma principalmente è sensibile alle va-
riazioni del rendimento immobiliare e, soprattutto, al confronto di questo 
rendimento con la redditività di investimenti alternativi. 

 
 

1.1. Caratteristiche economiche 
 
In relazione al tipo di servizi o prestazioni che rende, l’edificio può es-

sere considerato un bene diretto o indiretto. Nel primo caso l’uso dell’im-
mobile soddisfa bisogni primari dell’individuo, che sono rappresentati dal 
concetto di dimora (abitazione, luogo di lavoro, ecc.), e/o bisogni seconda-
ri, nel caso ad esempio in cui l’immobile è espressione di uno status socia-
le. L’immobile va considerato, invece, un bene indiretto quando contribui-
sce alla produzione di altri beni o servizi: è il caso di un capannone indu-
striale (fattore strumentale della produzione) o di un immobile urbano dal 
quale ci si attende un flusso di redditi. Gli immobili, quindi, vanno conside-
rati beni di consumo o di produzione a seconda che i soggetti economici 
che li richiedono si conformino al modello di comportamento del consuma-
tore o dell’investitore. 

L’utilità e dunque il valore di un edificio – come di ogni altro bene eco-
nomico – è direttamente proporzionale alla capacità di soddisfare i bisogni, 
ovvero alla domanda, e inversamente proporzionale alla quantità disponibi-
le, in pratica all’offerta.  



 
 
 

  13 

Caratteristica di ogni bene economico è, tra le altre, la limitatezza1. Se il 
bene non è originario ma il prodotto di una trasformazione, com’è nel caso 
di un edificio, questa caratteristica è generata dalla limitata disponibilità dei 
suoi fattori produttivi e/o dal costo di produzione, laddove quest'ultimo non 
dipende dalla scarsa disponibilità dei fattori medesimi.  

L’edificio è il risultato di un processo produttivo nel quale intervengo-
no, come fattori economici distinguibili anche a processo ultimato, il suolo 
e ciò che su esso è edificato, il costruito.  

La limitatezza del bene edificio è dunque essenzialmente connessa alla 
scarsa disponibilità di suoli adatti all’edificazione. È questo un vincolo tec-
nico che dipende dal luogo e dalle politiche urbanistiche e pertanto non su-
perabile, almeno non da fattori interni al mercato di riferimento.  

Il suolo urbano se, da un lato, è limitato nella disponibilità è, dall’altro, 
di durata praticamente illimitata (permanenza della terra).  

Per effetto di tali caratteri l’area di sedime di un fabbricato è soggetta 
nel tempo al fenomeno della rendita urbana. La rendita urbana è a sua volta 
distinguibile in un’aliquota cosiddetta differenziale ed in una denominata 
assoluta. La prima è generata dalla presenza di caratteri e requisiti fisici, 
tecnici e giuridici che rendono un terreno più o meno appetibile sul mercato 
ai fini dell’attuale utilizzazione edilizia. Essa cioè dipende dalla quantità e 
dalla qualità dell’urbanizzazione e dei servizi complementari all’insedia-
mento, dal rilascio già ottenuto di concessioni a edificare o dall’inserimento 
delle aree in piani attuativi. La rendita urbana assoluta è funzione invece di 
elementi esterni al bene, dai quali deriva la convenienza economica all’uti-
lizzazione edificatoria nell’attuale condizione o nel prossimo futuro. Questo 
tipo di rendita dipende perciò dalla limitatezza della risorsa ed è dunque 
propria del suolo e non del costruito.  

È pur vero, tuttavia, che il valore di un suolo non è detto che sia in perpetuo 
costante o addirittura sempre crescente nel tempo. Può accadere, ad esempio, 
che cambiamenti negli stili di vita determinino corrispondenti cambiamenti nei 
modelli d’utilizzo dei suoli e una conseguente svalutazione degli stessi. Anche 
fenomeni come l’inquinamento dell’ambiente possono rendere pericoloso o 
addirittura impossibile abitare o soggiornare in una certa zona; e una risorsa 
non utilizzabile non ha valore. È giusto, quindi, pensare agli immobili come a 
beni di lunga-lunghissima durata, ma solo a patto che non se ne distrugga, in 
qualche modo, la loro capacità di assecondare i bisogni umani. 

 
1 Un bene economico perché sia tale oltre ad essere disponibile in quantità limitate deve 

essere accessibile e permutabile. 



 
 
 

  14 

L’utilizzo che si fa di un suolo è sempre il risultato della combinazione 
tra fattori di tipo fisico-normativo e d’ordine economico e sociale. Una vol-
ta che l’area è stata trasformata per essere destinata a una determinata fun-
zione, è poi complicato riuscire a convertire la sua funzione originale nel 
tentativo di adattarla ai cambiamenti dei gusti e alle conseguenti nuove esi-
genze della domanda. Il processo di conversione è sempre lento e costoso. 
Potrebbe talvolta richiedere la demolizione e la ricostruzione dell’edificio. 
Nella maggior parte dei casi, pertanto, la conversione non può che essere 
limitata (scarsa convertibilità). La limitata possibilità di trasformazione nel 
tempo degli edifici e la loro impossibile trasformazione spaziale rendono 
inevitabilmente il settore immobiliare molto sensibile a variazioni delle 
condizioni economiche e sociali del contorno.  

La posizione fissa (fixed location) degli immobili urbani, in combina-
zione con le numerose diversificazioni possibili di un edificio o di un suolo 
urbano, conferisce ad ogni investimento immobiliare un carattere di unicità. 
È questa una prima condizione di imperfezione del mercato immobiliare, 
tenuto conto che uno dei caratteri del mercato perfetto è proprio l’omoge-
neità dei beni in esso scambiati.  

Sono poi diverse le implicazioni economiche legate alla caratteristica di 
inamovibilità di edifici e terreni. Innanzitutto, il mercato al quale appartiene 
il generico bene non può essere considerato nazionale o globale, ma un 
mercato locale a volte molto circoscritto nello spazio. La fixity location può 
avere effetti sul valore di segno positivo o negativo. Si è detto, infatti, che 
in relazione a tale caratteristica i valori immobiliari subiscono in modo sen-
sibile i mutamenti delle condizioni economiche e sociali propri della zona 
d’ubicazione. Cosicché, ad esempio, in paesini di montagna soggetti a forte 
emigrazione si assiste alla svalutazione di immobili anche pienamente effi-
cienti sul piano tecnico; mentre in aree urbane inizialmente periferiche di 
città in espansione, per effetto di una cosiddetta mobilità relativa – tal che 
nel tempo diventano ‘relativamente’ più centrali – si osserva una costante 
crescita dei valori (rendita di posizione).  

Esiste quindi una contrapposizione fra immobilità fisica degli edifici e 
mobilità del contesto socio economico2. 

Pertanto, così come la posizione fissa rende conto della natura unica di 
ogni suolo, allo stesso modo ne condiziona fortemente l’utilità e dunque il 
valore.  

 
2 Si usa dire che gli edifici sono immobili sotto il profilo fisico ma mobili dal punto di 

vista economico. 
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1.2. Caratteristiche giuridiche ed effetti economici 
 
Quando si acquista un immobile, oltre ad ottenere il possesso della pro-

prietà fisica, si acquisiscono una serie di diritti di tipo legale che permetto-
no di avere, entro certi limiti, il pieno controllo del bene: lo sfruttamento 
delle sue risorse, la possibilità di trasformarlo, di venderlo, di locarlo o di 
offrirlo in garanzia.  

La spesa che un’ordinaria famiglia sostiene per l’acquisto di un immobi-
le rappresenta, nell’arco di vita della stessa, il suo maggiore impegno eco-
nomico. Nessun altro bene di largo consumo comporta una spesa altrettanto 
elevata. Ciò rende frequente il ricorso a strumenti di finanziamento, anche 
piuttosto complessi, nelle operazioni di compravendita. D’altra parte, poi-
ché pochi imprenditori edili posseggono il capitale necessario per coprire 
completamente i costi di un intervento edilizio, seppure di medie dimensio-
ni, anch’essi normalmente ricorrono al finanziamento esterno.  

Fortunatamente, sia per la famiglia che acquista sia per chi vuole intra-
prendere un’iniziativa edilizia, i beni immobili poiché beni durevoli con 
lunga o lunghissima vita economica sono considerati una buona garanzia 
per l’ottenimento di un prestito. 

Tra le caratteristiche giuridiche degli immobili vi è poi quella impressa 
ad essi (al suolo e dunque al fabbricato) dalla pianificazione urbanistica, in 
altre parole la destinazione d’uso. All’interno di un ambito urbano le possi-
bili destinazioni private dei suoli sono distinguibili nelle seguenti categorie 
principali: residenziale, produttivo (uffici, alberghi, ecc.), commerciale, in-
dustriale. Esistono poi destinazioni pubbliche o collettive dei suoli urbani: 
le strade, le scuole, i giardini, le piazze, ecc. Tali funzioni, quelle private e 
quelle pubbliche, sono strettamente collegate fra loro. L’utilizzo di un suolo 
destinato ad un uso specifico (residenze, uffici, negozi, ecc.) pone in essere 
una serie di relazioni con i suoli della stessa zona. Ciascuna particella di 
terreno associa a sé un insieme complesso di rapporti spaziali con le attività 
economiche e sociali che si svolgono all'intorno. Con riferimento a specifi-
ci usi, tale insieme acquista un significato univoco e si traduce in tanti 
prezzi d'offerta in accordo con la valutazione che ne danno i vari interessa-
ti. Così, relativamente ai residenti, assumono valore le qualità urbanistiche 
dell'area e l'accessibilità della stessa ai servizi, al centro di vita sociale o al 
luogo di lavoro. Esiste cioè un rapporto di complementarietà tra le diverse 
utilizzazioni dei suoli. Questo concetto, definito interdipendenza delle fun-
zioni, spiega pertanto che al valore del singolo immobile partecipano le 
funzioni che caratterizzano i suoli che lo circondano. 

Se, da un lato, è vero che il valore di un suolo (in proprietà privata) di-
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pende fortemente anche dall’accessibilità (strade pubbliche, autostrade) e dai 
servizi (acquedotto, elettricità, ecc.), ovvero dalla qualità e dalla densità delle 
infrastrutture e delle attrezzature che corredano il contesto urbano nel quale è 
inserito, dall’altro lato, la presenza di queste rende conto, almeno parzialmen-
te, di una importante componente del costo di produzione e di gestione degli 
immobili: le imposte. Si tratta dei compensi che l’imprenditore (anche come 
solo investitore) paga ad uno dei fattori produttivi: lo Stato il quale fornisce i 
servizi indispensabili all’attuazione della produzione3. La proprietà immobi-
liare è poi oggetto – come è illustrato nel seguito – di altri prelievi fiscali non 
collegati all’attività di produzione o trasformazione, ma alla sua gestione.  

 
 

1.3. Caratteristiche extra-economiche 
 
Sebbene questo lavoro pone l’obiettivo sulle valenze economiche del-

l’investimento immobiliare, non si può prescindere da considerazioni rela-
tive al particolare significato sociale rivestito dal bene edilizio. La casa è 
spesso per l’uomo moderno il centro di un complesso di rapporti sociali 
collegati con fattori storici, architettonici, che, talora, fanno passare in se-
condo piano il contenuto economico connesso al soddisfacimento del biso-
gno primario di dimora.  

 
 

1.4. Gli operatori del settore immobiliare 
 
Il prodotto edilizio può essere coinvolto in una serie di attività economiche 

quali: la costruzione/trasformazione, la gestione della proprietà, l’amministra-
zione, la vendita, l’intermediazione, la promozione, la stima del valore, la 
consulenza ecc. Tutte queste attività acquisiscono ruolo e significato diverso 
in relazione alla natura che assume il bene immobile: bene di investimento (o 
strumentale) oppure di consumo. Ovviamente la scelta tra il carattere duale 
che contraddistingue l’immobile è conseguenza dell’attività economica con-
nessa al possesso o alla proprietà dell’immobile medesimo; il soggetto che 
svolge questa attività è perciò identificabile nell’investitore o nel consumatore.  

Per comprendere a quale modello comportamentale si conformano i 

 
3 La produzione in quanto creazione di utilità può essere intesa come trasformazione ma-

teriale (è appunto la produzione edilizia) o anche trasformazione temporale o da persona a 
persona (investimento in immobili).  
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soggetti economici coinvolti nelle attività innanzi richiamate è proposto in 
tab. 1 uno schema che associa a tali soggetti la funzione che questi attribui-
scono all’immobile e ne identifica il modello comportamentale.  
 
Tab. 1 – Soggetti economici del settore immobiliare (rielaborato da Dandri G. 1969, Il mer-
cato Edilizio, Giuffrè) 
Soggetti Economici Funzione attribuita 

all’immobile 
Modello 

Comportamentale 

Affittuario 

Si tratta di consumatori puri. 
N.B. Talvolta la scelta della 
loro posizione di utenti non 
proprietari può discendere da 
un ragionamento economico 

Consumatore 

Utente – Proprietario 

Usufruisce direttamente del 
bene immobile  

Intermedio (il comportamen-
to oscilla a seconda delle 
motivazioni e delle situazioni 
congiunturali) 

Piccolo Proprietario 
 Immobiliare 

È colui che acquista l’immo-
bile col fine di ricavarne un 
reddito, ma anche per motiva-
zioni legate, ad esempio, alla 
difesa dei risparmi da effetti 
inflazionistici, o extraecono-
miche (la casa per i figli, ecc.) 

Prevale la figura dell’investi-
tore 

Società Immobiliare 

Ha come principale obiettivo 
quello di ricavare un reddito 
dall’affitto delle proprietà con-
trollate. 

Investitore 

Fondo Immobiliare 

Ha un comportamento simile 
alla categoria precedente con 
la variante che l’immobile è 
inserito in un portafoglio che 
può contenere anche valori 
mobiliari. 

Investitore 

 
Le categorie elencate hanno dunque, nei confronti dell’immobile, com-

portamenti che possono essere molto diversi e che, a seconda dei casi, fan-
no di esso un bene strumentale o di consumo. 

È di seguito analizzato il comportamento di quei soggetti economici che 
normalmente costituiscono la componente più importante della domanda 
immobiliare: le famiglie (gli utenti-proprietari). Questi soggetti che, da un 
lato, vedono nell’acquisto dell’immobile la soddisfazione di un bisogno 
primario e, dall’altro, considerano tale acquisto come rifugio per i loro ri-
sparmi, sono essenzialmente condizionati nella scelta da: 
- i prezzi delle abitazioni; 
- il livello degli affitti; 
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- il tasso di interesse per il finanziamento a lungo termine4. 
Il comportamento di questo tipo di investitore è stato approssimato da 

Coons e Glaze (1963), i quali affermano che il massimo prezzo pagabile 
per l’acquisto dell’immobile non può superare l’accumulazione dei canoni 
netti d’affitto ritraibili dallo stesso. Tale accumulazione sebbene sembri ri-
flettere esattamente il concetto di valore di capitalizzazione quale procedi-
mento per la stima del valore di mercato di un immobile, non ha assoluta-
mente questo significato. La valutazione alla quale si fa riferimento è di 
convenienza all’acquisto; esprime dunque un giudizio di valore specifica-
mente valido, costruito rispetto alle caratteristiche dell’investitore, e non 
generalmente valido qual è invece il valore di mercato. Il saggio al quale 
sono scontati i canoni non è infatti un saggio di mercato. 

L’equazione che esprime tale comportamento è la seguente: 
 

 
 

 
in cui: 
Pd = prezzo di domanda; 
Qa = livello medio stimato del canone netto di affitto durante la vita pre-
vista dell’immobile; 
Ri =  tasso di interesse del mercato dei capitali a lungo termine. 

Il prezzo di domanda per l’investitore concreto è dunque determinato 
dal livello medio dei fitti (rappresenta il reddito dell’investitore nel caso 
che opti per l’acquisto) e dal tasso praticato sui mutui (che riflette la reddi-
tività di investimenti alternativi). Il confronto fra il prezzo di domanda e 
quello di mercato, determina la scelta dell’investitore. 

Per altro verso il valore d’offerta, ossia il prezzo minimo che il vendito-
re è disposto ad accettare per la cessione, può considerarsi pari all’accumu-
lazione dei canoni sviluppata però ad un tasso corrispondente al rendimento 
atteso dall’investimento immobiliare. Per il prezzo di offerta è cioè propo-
sta la seguente espressione algebrica: 
 

 
 

 
4 Ovviamente, l’analisi della domanda nel mercato immobiliare coinvolge, oltre i para-

metri indicati, altre variabili che sono oggetto di un maggiore approfondimento nei paragrafi 
successivi. 
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in cui: 
Po  = prezzo di offerta; 
Qa  = livello medio stimato del canone di affitto durante la vita prevista 

dell’immobile; 
Rm  = efficienza marginale del capitale investito nel caso di acquisto. 

Gli utenti-proprietari saranno in posizione di indifferenza quando 
Ri=Rm; preferiranno l’acquisto all’affitto se Rm>Ri e l’affitto all’acquisto 
nel caso opposto. 

Nel mercato edilizio, date le sue condizioni continuamente mutevoli, è 
frequente il passaggio dall’affitto alla proprietà quando si passa da Ri>Rm a 
Rm>Ri. Il caso opposto è invece assolutamente eccezionale, e ciò conferma 
che il proprietario-utente non si conforma pienamente al comportamento 
dell’investitore puro.  

In ogni caso, la decisione circa la convenienza puramente economica 
dell’affitto o dell’acquisto è assunta considerando anche variabili diverse 
da quelle citate. Alcune di esse sono relative all’immobile in particolare 
(la vita utile dell’immobile, la previsione di spese assicurative, manuten-
tive e tasse, ecc.), altre riguardano le condizioni generali del mercato 
(aspettative future su prezzi e tassi finanziari, il diverso carico fiscale, 
ecc.). Il proprietario-utente, inoltre, può essere condizionato nella scelta 
da motivazioni di natura extra-economica che lo avvicinano così alla figu-
ra del consumatore. 

Quest’ultimo, come già accennato, a volte basa le sue decisioni circa 
l’acquisto su ragionamenti di ordine sociologico e psicologico. Agendo sot-
to tali spinte non considera, nel proprio orizzonte economico, l’eventualità 
di impiegare i risparmi in forme di investimento alternative. 

Esistono poi numerosi altri motivi5 che dimostrano l’estraneità del pro-
prietario-utente al modello comportamentale dell’investitore puro. 

Al fine di inquadrare la figura economica dell’investitore in immobili si 
può dare di essa la seguente definizione: l’investitore è colui che acquista 
un immobile in ragione di due possibili benefici:  
1) un flusso di redditi risultante dallo sfruttamento produttivo dell’immo-

bile in un periodo più o meno lungo; 
2) l’utile derivante dagli incrementi di valore dell’immobile nel tempo, il 

cosiddetto capital gain.  
Quando l’acquisto ha come principale obiettivo di rendimento il capital 

gain, l’orizzonte temporale di riferimento è normalmente molto breve e 

 
5 Motivi messi in luce nella citata ricerca di Coons e Glaze. 
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