| PROCEDIMENTI DI STIMA
SINTETICI INDIRETTI

olto é stato scritto
sui metodi di stima
sintetici indiretti uti-
lizzati nei casi di ine-
sistenza del mercato o nella im-
possibilita di reperire i dati ele-
mentari che consentano la diret-
taformulazione del giudizio di sti-
ma per comparazione e il proble-
ma € stato sviscerato in quasi tut-
te le sue parti.
Malgrado la copiosa letteratura
esistente, abbiamo ritenuto par-
ticolarmente interessante la trat-
tazione del tema del collega Al-
berto D’Agostino il cui studio
pubblicato in questo inserto limi-
tatamente alla prima parte (per
esigenze di spazio la seconda par-
te sara pubblicata sul prossimo
numero).
Obiettivi della ricerca sono I'og-
gettivazione del giudizio di stima
e lavolonta di estendere le cono-
scenze e competenze dei lettori
interessati anche su quei beni
economici immobiliari urbani che
avendo spiccati caratteri indivi-
duali mancano di precisi ed atten-
dibili riferimenti di mercato.
Nella seconda puntata si trattera
approfonditamente la “Rivisita-
zione del procedimento sintetico
indiretto”.
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Sui metodi di stima sintetici
indiretti utilizzati nei casi di
inesistenza del mercato o
nella impossibilita di reperi-
re i dati elementari che con-
sentano la diretta formula-
zione del giudizio di stima
per comparazione (metodo
principe per eccellenza), so-
no stati consumati fiumi di
inchiostro da parte di quasi
tutti i piu prestigiosi autori
e/ocultoridellamateria. Non
e certo intendimento dello
scrivente riportare quanto
scritto fin qui sull’'argomen-
to, ritenendo il problema or-
mai sviscerato in quasi tutte
le sue parti.

In questo articolo, chi scrive
rifacendosi alle esigenze ope-
rative e scritturali di matrice
aziendalistica, cerchera di
giustificare il tradizionale
procedimento di capitalizza-
zione cosi come ormai si €
abituati a vedere e come la
guasi totalita degli esperti se-
guita ancora ad utilizzare
correntemente.

Ovviamente, sia il tasso (o
saggio) di rendimento (inte-
resse) che quello di capitaliz-
zazione, risentono della for-
tissima connessione esisten-
te nel rapporto tra flussi di
reddito dispiegati da un cer-
to capitale e 'ammontare del
capitale stesso.
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Il tasso di rendimento e quel-
lo di sconto tendono a coinci-
dere (rimanendo concettual-
mente diversi) soltanto nel re-
gime di concorrenza perfetta
che, come e noto, € un “mo-
dello” che quasi sempre non
trova riscontro nella realta.

Il “tasso di capitalizzazione”,
che ripetiamo € la rappresen-
tazione scritturale di origine
aziendalista che individua
pero l'orizzonte temporale
rappresentativo del “tempo
di rientro” economicamente
conveniente ai fini della deci-
sione dell'investimento, é
sempre legato al rischio con-
nesso all'investimento stesso.
Esso puo senz’altro essere ri-
tenuto formato da due entita:

La prima (r) trova riscontro
negli interessi/rendimenti di
investimenti a rischio zero
(BOT, CCT, etc.);

La seconda (r”) corrisponde
ad un profitto extra destina-
to a compensare i rischi, I'in-
certezza, gli errori ed i possi-
bili cattivi affari legati alla
natura dell'investimento
considerato. Tale maggior
profitto € il compenso della
maggiore fatica ed angoscia
che I'investitore patisce.

C’e infatti in ogni investi-
mento un rischio non cumu-
labile, che da luogo ad una
spesa virtuale che non appa-
re esplicitamente nella quan-
tificazione del piu probabile
prezzo d'uso, né nella even-
tuale indicazione del “tempo
di rientro”.

Non é necessario mantenere
divisi i due tassi anche se nel-
la scelta dello stesso possono
essere individuate almeno
tre fasce di grandezza:

1) L'assenza totale di ri-
schio - cioé il valore che si
attribuisce ad “r” nel caso
non esista incertezza alcuna.
2) La presenza di rischio
esplicito attraverso un dato
coefficiente moltiplicatore
rappresentativo della proba-
bilita di possibili eventi ne-
gativi che potrebbero inter-
venire su “r”.

3) Lapresenzadiunrischio
ordinario, individuabile nel
comportamento degli indivi-
dui che effettivamente paga-
no per ritrarre quella percen-
tuale di reddito.

Appare evidente che la corre-
lazione tra la seconda gran-
dezza e la prima esprime un
coefficiente probabilistico;
la correlazione tra la terza
grandezzae la secondaespri-
me un coefficiente di cauta
previdenza; la correlazione
tra la terza grandezzae la
prima esprime un coefficien-
te di rischio scaturente dal-
I'accoppiamento dei due co-
efficienti di probabilita e
cautela.

Possiamo pertanto incontra-
re saggi di capitalizzazione
bassi (< 3%), quindi con
“tempi di rientro” superiori
ai 33 anni, nei casi in cui, pur
in presenza di redditi netti
(prezzi d’'uso) relativamente
bassi, il capitale immobiliare



appare sostanzialmente co-
perto sia da rischi tecnici (as-
sicurazioni contro incendio,
crolli, danneggiamenti, etc.),
quanto da rischi economici
e/o finanziari (fidejussioni
bancarie, assicurative, soli-
dita finanziaria ed economi-
ca dell’affittuario, del con-
cessionario, del gestore, oriz-
zonte temporale particolar-
mente vasto, etc.); analoga-
mente potremo trovare saggi
di capitalizzazione partico-
larmente alti (> 6%), quindi
con “tempi di rientro” infe-
riori a 16 anni, nei casi con-
trari.

Come & noto, nella pratica
applicazione sempre nei pro-
cedimenti sintetici indiretti,
il Valore di Mercato di un
bene economico V,, si ottie-
ne con la seguente formula:

R, q-1 o)
g

Vv,

m

ove:

R, = é il reddito netto an-
nuale posticipato ri-
traibile

g =éil binomio di interes-
sel+r

n = e l'orizzonte temporale
espresso in anni (o fra-
zione) per il quale si
prevede possa persiste-
re il flusso dei benefici
dispiegati dal bene

ove, considerando per tradi-
zione n = o, la (1) diviene:

v, = R 2
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Anche il valore di costo di
produzione V,di un bene
economico puo determinarsi
in base alla sommatoria ana-
litica preventiva delle varie
guantita dei componenti Q,;
Q. Qs ... Q,; di tutti i fattori
della produzione concorren-
ti a formare, in intima com-
plementarieta, il bene in esa-
me e alla relativa individua-
zione dei valori unitari di
mercato dei surrichiamati
singoli fattori della produ-
zione V,; V,; V5 ... V., per
quantita determinate.
Parimenti, il costo di tra-
sformazione V,di un bene
economico puo determinarsi
in maniera indiretta analiz-
zando preventivamente il piu
probabile valore di mercato
V,, che lo stesso potra assu-
mere una volta trasformato,
a cui dovranno sottrarsi tutti
i valori dei fattori della pro-
duzione F,, necessari alla tra-
sformazione stessa.
Occorrera calcolare altresi il
tempo in anni n necessario
affinché la trasformazione
venga portata a termine on-
de inverare il valore di mer-
cato V,,

Si avra percio:
Vm = (F1+F2+F3---+Fm)
(1+7r) 3)

Il valore complementare V,
diun bene V,, (a + b) nei con-
fronti del bene V,,,, puo de-
terminarsi in maniera indi-
retta attraverso I'analisi pre-
ventiva della probabile red-

ditivita netta ordinaria del
bene (a + b), e la probabile
redditivita netta ordinaria
del bene b.

Si avra pertanto:
R, _(a+b) R,b

V, =
r 7
4)
Vale anche:
v, = R, _(a+b) . R,a.R,b
r r!
)

La prima formula individua
il valore complementare di
un complesso di beni rispet-
to a una sua parte; mentre la
seconda formula mette in
evidenza il valore comple-
mentare di un complesso di
beni congiunti rispetto al va-
lore che il complesso di beni
assumono se considerati dis-
giunti e suscettibili di redditi
autonomi.

Il valore di surrogazione di
un bene economico puo indi-
rettamente determinarsi at-
traverso la stima analitica
del valore di mercato o di co-
sto di produzione di altro be-
ne surrogabile con quello og-
getto di stima.

Si evidenzia che anche nei
metodi di stimaindirettanon
si puo prescindere da una
preventiva, attenta ed ogget-
tiva indagine di mercato fi-
nalizzata all’acquisizione di
tutti i dati elementari neces-
sari alla elaborazione anali-
tica indiretta finalizzata alla
determinazione del valore di
mercato.
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Il G OOUNTO 20/08

Individuazione del saggio
di capitalizzazione.

Gia ArriGo SErPIERI Negli an-
ni Trenta evidenziava la per-
niciosita dellatendenzadial-
cuni noti trattatisti a studia-
re I'Estimo quasi solo come
un’applicazione della mate-
matica finanziaria.
Contagliente ironiacriticava
il vezzo dei richiamati tratta-
tisti a dilungarsi nei loro
scritti, in interminabili spie-
gazioni sulle fredde e forma-
li formule degli interessi
composti, delle annualita,
etc., mentre glissavano con
deliberata noncuranza sulle
questioni fondamentali trale
qualieraricompresalaquan-
tizzazione del saggio di capi-
talizzazione, per la quale
quantizzazione era evidente
la necessita di attingere ad
altre fonti che non la mate-
matica finanziaria.
E’unicamente lascienzaeco-
nomica in generale che puo
darci risposte adeguate.
Infatti spesso avviene che I'a-
stratto simbolismo della ma-
tematica finanziaria occulti
le sostanziali difficolta delle
applicazioni. Molti ritengo-
no che una volta scritto “r”
nella formale formuletta di
matematica finanziaria, si
siarisolta ogni questione sul-
la scelta del saggio.

E’ necessario ritornare a ri-
flettere invece sulla distin-
zione fra saggio di capitaliz-
zazione e saggio d'interesse.
Il saggio di capitalizzazio-
ne esprime il prezzo d'uso
nella unita di tempo del ri-
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sparmio trasformato in capi-
tale immobiliare, cioé rispar-
mio investito nell'acquisto di
beni economici durevoli, ad
utilita ripetuta, avente bas-
sissima liquidita.

Il saggio d’interesse rappre-
senta il prezzo d’'uso della
unita di risparmio indiffe-
renziato riferito sempre al-
I'unita di tempo ma su base
monetaria caratterizzata da
alta liquidita.

Da quanto sopra scaturisce
che il saggio di rendimento
dei capitali immobiliari ed il
saggio di interesse sono due
concetti distinti: non biso-
gna confonderli, tenerli op-
portunamente separati aiuta
arisolvere molte questioni di
pratica estimativa tra le piu
controverse.

Quanto sopra non toglie che
tra i due saggi possa esistere
uno stretto rapporto tale che
in una condizione teorica di
libera concorrenza nell’'im-
piego del risparmio, il saggio
di rendimento dei capitali
immobiliari tenda ad essere
uguale al saggio di interesse
dei capitali monetari.

Non a caso da cio discende
I'errata consuetudine di con-
fondere i due saggi parlando
impropriamente di “interes-
se del capitale”.

Si sottolinea con forza pero
chelatendenzaall’eguaglian-
za che si osserva in specifi-
che condizioni teoriche di
mercato, non puod né deve es-
sere contrabbandata come
una identita.

Tutto cio premesso dobbia-

mo all'lng. CARLO FORTE, pro-
fessore di Economia Urbana
ed Estimo alla Facolta di In-
gegneria dell’'Universita di
Napoli, I'aver per primo af-
frontato il problema siste-
maticizzando ed elaborando
finalmente una logica e mo-
tivata quantizzazione del
saggio di capitalizzazione 1.
CarLo ForrTE nelle operazioni
essenzialmente pratiche circa
la determinazione del saggio
di capitalizzazione assunse
che in esse confluiscono indi-
rettamente molte delle diver-
se “teorie dell'interesse” pro-
prie della scienza economica.
Il tasso di capitalizzazione e
indicatodirettamentedal mer-
cato solo in particolari circo-
stanze di concorrenza perfet-
ta, quando si pud conoscere
'avvenuto prezzo di transa-
zione, nonché il contempora-
neo prezzo di locazione.

Solo in questo specifico caso
si invera la circostanza della
coincidenza, ma non della
identita, dei due tassi.

Piu frequenti sono pero le
circostanze nelle quali il sag-
gio di capitalizzazione non é
ritraibile dal mercato.

In quest’'ultimo caso l'esti-
matore dovra determinarlo,
indagando con particolare
oculatezza il mercato, ana-
lizzando le varie circostanze
che lo influenzano quantita-
tivamente: I'importante e di
interpretarne correttamente
il risultato.

A questo punto si ritiene utile
indicare il tipo di analisi pro-
posto a suo tempo da CARrRLO



ForTE, analisi che nonostante
I'approssimazione quantitati-
va, rappresenta una compren-
sibile motivazione della deter-
minazione del saggio che ogni
estimatore pud comunque
rendere piu precisa in funzio-
ne di specifiche circostanze
scaturenti dal mercato.
CARLO ForTE nel 1968 aveva
individuato che il saggio di
capitalizzazione urbano “r”
variava entro limiti di 4 pun-
tiattraversolaseguente oscil-
lazione:

“r’ minimo = 3%;

“r” massimo = 7%;

r” medio= 5%

Successivamente nel 1974 da
ulteriori indagini statistiche
aveva appurato che il saggio
di capitalizzazione urbano
“r” variava entro limiti sem-
pre di 4 punti attraverso la
seguente oscillazione:

“r’ minimo = 2%;

“r’ massimo = 6%;

“r’ medio= 4%

Purtuttavia I'evoluzione tec-
nologica, la notevole riduzio-
ne dei rischi tecnici dei capi-
tali, la ricerca della idoneita
insediativa che va sempre
piu acquisendosi, la nuova
filosofia urbanistica che ri-
vede il “bene casa” come be-
ne di consumo, gli investi-
menti incentivanti dello Sta-
to, hanno prodotto conil pas-
sare del tempo un costante
abbassamento del saggio me-
dio nell’economia urbana 2,
tanto che all'inizio del 111
millennio rileviamo statisti-
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camente su tutto il territorio
nazionale una ridotta varia-
zione entro limiti di 4 punti:
“r’ minimo = 19%;

“r” massimo = 5%;

“r’ medio = 3%

CARLO FORTE riteneva possi-
bileammettere che i 400 pun-
ti di variazione tra il saggio
minimo e massimo fossero
determinati da un certo nu-
mero di “influenze ascen-
denti o discendenti” che agi-
scono, ciascuna con segno
positivo (ascendenti) o segno
negativo (discendenti) sul
saggio medio.

Il ForTE proseguiva dichia-
rando utile raggruppare le
diverse influenze correlan-
dole alle diverse “spiegazio-
ni” della teoria dell'interesse
che il pensiero economico ha
proposto per poi riverberarle
sulle specifiche operazioni
estimative riguardanti la
quantizzazione del saggio di
capitalizzazione per investi-
menti immobiliari urbani.
Riportiamo schematicamen-
te (p.18-19-20) i prospetti
delle influenze “ascendenti”
e “discendenti” correlate alle
diverse teorie dell'interesse,
rimandando il cultore della
materia, per una piu appro-
fondita analisi critica, alla
lettura degli “Elementi di
Estimo Urbano” di CARLO
ForTE (Op. cit.).

CARLO FORTE 3 sottolineava
pero con particolare riguar-
do che I'esposto procedimen-
to per la determinazione del

saggio non e generalizzabile
né tanto meno garantisce
sempre un risultato coinci-
dente con eventuali indica-
zioni di mercato.

Proseguiva evidenziando che
lasuaapplicazione riesce tut-
tavia a sostituire I'analisi del-
le cause che determinano il
saggio, alla sintesi con la qua-
le sovente viene proposto il
saggio stesso senza alcuna
giustificazione e solo in virtu
di un presunto intuito che
puo portare pero a risultati
diversi da quelli che il merca-
to indica o potrebbe indicare.
Il procedimento esposto, pu-
re ammettendo che non puo
consentire la determinazione
rigorosa del piu probabile
saggio di capitalizzazione di
un reddito, analizza le circo-
stanze che lo influenzano, in
unacomprensibile giustifica-
zione del risultato, la quale
puo renderlo accettabile: il
saggio determinato con l'e-
sposto procedimento in defi-
nitiva sara di certo contenuto
nella serie dei probabili rap-
porti tra redditi netti ordinari
e prezzi degli immobili urba-
ni anche ammesso che non
coincida sempre con il piu
probabile di detti rapporti.

Tale analisi, proposta come
gia detto per la prima volta
da CArLO ForRTE, laritrovia-
mo riportata sotto forme di-
verse e con diversi termini, in
guasi tutti i testi di prestigio-
si Autori esperti della disci-
plina estimativa.

(FINE PRIMA PARTE)
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TEORIA ECONOMICA INFLUENZE % INFLUENZE %
DELL’INTERESSE ASCENDENTI DISCENDENTI
Interesse inteso A, Interventi presumibili di manutenzione D, Destinazioni particolari che confe-
come premio ordinaria e straordinaria a scadenza non riscono maggiore sicurezza di lo-
del rischio immediata, non determinabili nella stima cazione (ad esempio, scuole, alber-
dei redditi futuri. Precario grado di fini- ghi, edifici per lo spettacolo o in-
mento, stato di inefficienza dei servizi, so- dustriali, negozi e botteghe). 0,10
luzioni tecnologiche superate e situazioni
strutturali e statiche non sicure. 0,10 D, Utilizzazioni particolari non ri-
R o chiedenti eccessivi oneri di manu-
A, Alee diinesigibilita conseguenti al tipo set- tenzione e per le quali quindi le in-
toriale dell'insediamento, di ipotetica de- certezze connesse alle quote per
terminazione nella stima dei redditi futuri. | 5 14 spese di manutenzione, che si de-
A, Probabilita di perequazioni fiscali con traggono dai redditi lordi, sono
conseguenti maggiori oneri fiscali ipotiz- minime (_ad esempio garage, depo-
zabili. Prossimita di scadenza del regime siti, studi, ecc.). 0,05
di esenzione temporanea. 0,05 . o
D, Previsione realizzazioni infrastrut-
A, Previsione di probabili espropri. 0,05 turali o di attrezzature sociali
o ] ) ) ] ] (strade, fogne, scuole, mercati,
A; Previsione di peggioramenti ambientali ecc.) capaci di conferire nel futuro
(per effetto di preSUmibili nuove costru- una mig”ore qua“ficazione am-
zioni latistanti, per future localizzazioni bientale. 0,05
industriali finitime, etc.). 0,10
A, Esistenza di rischi tecnici dei capitali non
assicurabili. 010
A; Notevole «eta» dell’edificio. 0,10
Interesse inteso D, Propensione al risparmio, eviden-
come premio per ziata anche dai conseguenti au-
Fastinenza menti dei valori dei titoli di Stato. | 0,05
Interesse quale A; Esistenza di esenzioni o di particolari D; Costidiproduzione in aumento. | 0,05
corrispettivo alla agevolazioni sull'imposta di registro. 0,05
maggiore D¢ Tendenza al ribasso del saggio di
produttivita del profitto nel settore produttivo
capitale dell'industria edilizia, constatabile
anche dal ribasso delle azioni o
obbligazioni delle societa immo-
biliari. 0,05
D, Particolari pregi architettonici o
artistici dell’edificio o della singola
unita. Evoluto grado di finimento. 0,10
Dg Dimensioni maggiori in relazione
ai moduli ordinari (per le superfi-
cie utile =S >80 + 140 m? per le
botteghe S > 18 + 25 m?) 00,15
D, Altezza straordinaria degli am-
bienti (per le abitazioni h > 3,3 m,
per le botteghe h >3,60 m, per gli
ufficih > 3,00 m,etc.). 0,05
D,, Soluzioni compositive unifamilia-
ri. Spazi ed accessori disponibili
(ville con giardini, parchi, case di
villeggiatura, ecc). 0,25
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TEORIA ECONOMICA INFLUENZE % INFLUENZE
DELL’INTERESSE ASCENDENTI DISCENDENTI
Interesse come A, Difficolta di locazione con D,; Politica urbanistica o circostanze
premio per la conseguenti alee di sfitto economiche locali agenti nel senso
scarsita dei capitali non determinabili nella sti- limitativo dell’espansione e della
ma dei redditi futuri. Questa produzione edilizia.A queste situa-
circostanza, derivante dal- zioni consegue un aumento del
I'cabbondanza» di capitali (e prezzo di mercato non proporzio-
quindi, indirettamente, an- nale all'aumento del prezzo d’uso. 0,05
che dai rischi economici dei
redditi), porta ad un minore
apprezzamento dell'immo-
bile, e, quindi, ad un aumen-
to del saggio. 0,10
Interesse inteso A, Particolari redditivita supe- D,, Esistenza, o presumibili perma-
come premio per rordinarie, di durata non nenze per I'unita immobiliare og-
I'attesa di futuri esattamente prevedibile, as- getto di stima di eventuali regimi
benefici sunte, nonostante la ex- vincolistici delle locazioni. In que-
traordinarieta, come entita sta circostanza, per la conseguen-
da capitalizzare. 0,10 te contingente scarsa redditivita,
dovranno capitalizzarsi i redditi
A, Esistenza, per breve tempo «vincolati» (senza procedere alle
ulteriore, di esenzioni fiscali. 0,15 «aggiunte» al valore capitale) ad
un saggio minore a compenso dei
benefici futuri prevedibili, sia pure
in un’epoca non determinabile,
conseguenti allo sblocco delle lo-
cazioni. 0,15
D.; Previsioni di migliorie infrastrut-
turali o ambientali nella zona. 0,05
D,, Suscettivita economica e legale di
trasformazioni future, anche se in
epoche non esattamente prevedi-
bili (spazi finitimi destinabili ad ul-
teriori edificazioni, lastrici soprae-
levabili, ecc.). 0,15
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TEORIA ECONOMICA INFLUENZE % INFLUENZE %
DELL’INTERESSE ASCENDENTI DISCENDENTI
Interesse inteso A, Ubicazioni periferiche o in quartieri popola- D,s Ubicazioni centrali o in zone
come preferenza ri. La produzione edilizia potra, infatti, nelle o localita dotate di particola-
temporale, cioé con citta, rivolgersi prevalentemente ad aree pe- re idoneita insediativa. 0,30
saggio direttamente riferiche, essendo i centri urbani gia da tem-
proporzionale alla po saturi: si genera quindi concorrenzialita, D,; Destinazione o ordinaria de-
“durata” temporale sul mercato, risultandone, per il prevedibile stinabilita ad usi commerciali
dell'investimento aumento della offerta, o diminuzioni dei (negozi, botteghe, ammezzati
prezzi di mercato o rallentamento delle ope- per studi professionali, ecc.)
razioni di compravendita. Contemporanea- per unita immobiliari site in
mente, il mercato locativo rimarra invece zone urbane centrali. La pro-
sempre vivace, essendo sollecitato dalla mas- duzione di unita immobiliari
sa di inurbati e dall'espansione demografica. | 0,40 di questo tipo, e quindi la loro
offerta sul mercato, sara sem-
A,; Particolari negative caratteristiche intrinse- pre inferiore a quella delle
che (situazioni ambientali poco igieniche, unita residenziali: oltre che
scarsa luminosita, prospicienza su spazi inter- per effetti collegabili alla «ra-
ni, mancanze di idoneita insediativa) che han- rita» dei capitali, la domanda
no maggiori riflessi negativi sul prezzo di di beni siffatti prevarra quindi
mercato che non sul prezzo d’uso. 0,20 sempre sull'offerta con con-
seguente «commerciabilitax»
A,, Ubicazione dell'immobile da stimare in pic- piul sicura. 0,30
coli centri urbani (nei quali il mercato & cer-
tamente meno vivace). 0,10 D,, Disponibilita di spazi circo-
stanti, pubblici o privati, utiliz-
A.s Quotapoco elevata dal piano strada (in edifici zabili per parcheggi.Vicinanza
forniti di ascensori). Il saggio infatti tende ad ad attrezzature collettive ne-
aumentare dall'ultimo piano sino al primo dei cessarie alla vita (scuole, mer-
piani destinati ad abitazione. 0,10 cati, chiese, stazioni ferrovia-
rie relativamente agli edifici
A, Tendenza alla litigiosita condominiale provo- industriali,ecc.). Facilita di col-
cata da particolari ambienti sociali o dall'ec- legamenti. 0,05
cessivo frazionamento. 0,05
A,; Dimensioni subordinarie degli spazi scoperti
(terrazze o balconi) di dimensioni minori di
1/5 + 1/6 delle superfici utili coperte). 0,05
Interesse inteso A,g Possibilita di dilazioni del prezzo in tempo D,; Tendenza prevedibile alla
quale rapporto notevolmente lungo per la concessione di svalutazione della moneta. 0,05
diretto tra saggio e mutui bancari. 0,10
potere di scambio
monetario
(rifugio dall’erosione
inflazionistica)
TOTALE 2,00 | TOTALE 2,00

*Geom. arch. Alberto D’Agostino, do-
cente di Economia, Estimo ed Eserci-
zio Professionale presso I'Universita
degli Studi di Roma “La Sapienza”,
Facolta di Architettura Valle Giulia

La presente ricerca é tratta dal testo
dell’Autore: “Estimo Immobiliare Ur-

bano ed Elementi di Economia” -
ESCULAPIO Editore, Bologna 2004

1 Carlo Forte, Elementi di estimo Ur-
bano - ETAS LIBRI, 1968

Carlo Forte — Baldo de’ Rossi, Princi-
pi di Economia ed Estimo - ETAS LI-
BRI, 1974

2 Intorno agli anni 1850 il saggio del
7% per I'investimento immobiliare
era ritenuto medio da F. EnGELS. Nel
1885 a Napoli era ritenuto medio il
saggio del 13% per I'investimento im-
mobiliare.

3 Carlo Forte- op. cit.




