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l'edilizia residenziale e i fattori finanziari: 

la proposta di un nuovo strumento finanziario, 
il "MlpAlo" * 

ALBERTO NICCOLI 

1. Introduzione 

In questo lavoro esamino il modo in cui diversi fattori di natura fi­
nanziaria incideranno sul settore dell'edilizia residenziale in Italia, nel 
corso dei prossimi anni e in una prospettiva di lungo periodo. 
Nell'introduzione accenno ad alcuni aspetti di natura demografica che 
determineranno lo sviluppo della domanda di finanziamenti da parte 
di persone anziane disponibili alla vendita della nuda proprieÙ della 
loro abitazione. Il punto di partenza dell'analisi è rappresentato dal 
fatto che, secondo valutazioni assai diffuse, il livello medio della co­
pertura pensionistica è destinato a ridursi in misura non trascurabile 
nell'arco dei prossimi decenni, almeno del 15-20% rispetto ai livelli 
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attuali;' inoltre, la riduzione della natalità sta determinando il pro­
gressivo aumento del numero delle famiglie senza figli; in terzo luogo, 
le difficoltà del mercato degli affitti hanno spinto all 'acquisto 
dell'abitazione molte famiglie, sia anziane, sia relativamente giovani, il 
che riduce l'interesse dei figli verso la casa dei loro genitori al momen­
to della loro scomparsa. In prospettiva, dunque, sembra esservi spazio 
per la vendita della nuda proprietà dell'abitazione da parte di un con­
sistente numero di anziani che hanno, o avranno, pro~lemi di inte­
grazione del proprio reddito, ovvero per un ampio mercato dei cosid­
detti reverse mortgages, o "mutui ipotecari all'incontrario". 

È, questo, uno strumento finanziario tramite il quale un sogget­
to, proprietario di una casa, pur vendendo a un altro e in un certo 
momento la nuda proprietà della stessa, continua a mantenerne 
l'usufrutto per un dato periodo di tempo. Si parla di mortgages o di 
mutui perché il contratto equivale alla vendita tradizionale della casa 
nel momento in cui il nuovo proprietario riunisce entrambi i diritti, 
ma la vendita è preceduta da un mutuo che questi concede al vecchio 
proprietario e la cui durata è identica a quella dell'usufrutto. 

Nella sezione 2 esamino alcune caratteristiche di questo stru­
mento finanziario per il quale userò l'acronimo MlpAlo, al singolare, 
e MlpAI, al plurale. Nella sezione 3 ne propongo un altro, e prevedo 
quindi anche la nascita di un nuovo mercato finanziario, ovvero quel­
lo delle quote dell'indice dei prezzi delle proprietà immobiliari. Nella se­
zione successiva viene valutata l'opportunità che questo strumento fi­
nanziario venga inserito all'interno dei portafogli, secondo l'approc­
cio delle scelte di portafoglio di Markowitz e Tobin. Nella quinta se­
zione, poi, discuto le potenzialità di questo nuovo mercato anche in 
altre prospettive, sia per favorire la realizzazione di interventi di ma­
nutenzione straordinaria del patrimonio abitativo, sia per garantire il 
finanziamento dei cosiddetti piani di recupero urbano, ovvero per la 
realizzazione di interventi legati non alla singola unità abitativa, bensì 
a intere zone o quartieri urbani. Seguiranno infine, nella sezione 6, al­
cune brevi considerazioni relative ai limiti dello strumento, ai pro­
blemi che emergeranno e al ruolo che gli intermediari finanziari pos­
sono svolgere per favorirne l'utilizzo. 

1 Si vedano, ad esempio a questo proposito, Castellino (1995) e OECD (1996 e 
1998); per i problemi della previdenza integrativa, la cui funzione è analoga a quella 
delle proposte formulate in questo lavoro, si vedano Fornero (1?99) e Rigamonti 
(2000). 

Le prospettive demografiche, l'edilizia residenziale e i fattori finanziari: ... 311 

2. I reverse mortgages, O mutui ipotecari all'incontrario, o MlpAI 

2.1. La separazione fra nuda proprietà e usufrutto, e la vendita della prima 

Lo strumento esaminato in questo lavor02 consiste dunque nella sepa­
razione fra nuda proprietà e usufrutto di un'abitazione, con la vendita 
della prima a una certa data e il mantenimento, da parte dei vecchi 
proprietari, del secondo per un periodo di tempo che può essere pre­
determinato o che può andare fino alla loro morte; a seconda dei casi 
il corrispettivo della vendita può essere pagato immediatamente o, in 
alternativa, essere trasformato in una rendita vitalizia. In questo 
modo, si sommano insieme uno scambio di natura reale - la compra­
vendita dell'abitazione - e alcune operazioni finanziarie e assicurative, 
nel senso che l'acquirente otterrà la piena proprietà del bene acquista­
to solo dopo un certo periodo di tempo, e verserà nel frattempo una 
rendita la cui durata può risultare incerta, essendo coperta da un con­
tratto, magari implicito, di assicurazione. In genere, nella specifica­
zione di questi contratti, vengono mantenuti a carico del venditore gli 
oneri fiscali, quelli legati alla manutenzione della casa e tutte le com­
petenze relative alla gestione dell'immobile, fra cui quelle condomi­
niali.3 Sulle conseguenze del punto relativo alla manutenzione tornerò 
fra breve. In quanto segue supporrò che il contratto venga stipulato al 
tempo O e si concluda con la riunione della nuda proprietà e dell'usu­
frutto in capo all'acquirente al tempo n. Esaminerò innanzitutto le 
implicazioni di natura finanziaria del contratto, per poi passare a quel­
le di carattere assicurativo. 

Per quanto riguarda gli aspetti finanziari, nella figura 1 sono in­
dicate, per periodi di tempo compresi fra i 10 e i 25 anni e per valori 

2 Per una descrizione dei reverse mortgages, sia dal punto di vista teorico, sia con­
siderati i problemi di attuazione e con riferimento alla realtà statunitense, si veda il 
numero di settembre 1994 di Housing Research News, una pubblicazione dell'Office of 
H~using Research e, in r.articolare l'articolo di Megbolugbe (1994). Vedi anche Mayer 
e Stmon (1994) e Merril, Finkel e Kuny (1994) . 

• 3 • N~lla .1etter~tura ~nglosassone 'per questi contratti, specie quando assumono 
speciflcazloru del tipO di quelle esammate nella sezione 4, viene utilizzata anche la 
t~rmi~ologia "limited partn~rship"; questa terminologia indica chiaramente che 
I acqUIrente della nuda propnetà e titolare di un diritto a responsabilità limitata in 
quanto tutti gli altri diritti rimangono in capo al venditore. ' 
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del tasso d'interesse pari al 5, 6,5 e 8%, le rendite annue espresse come 
quote percentuali del reddito che corrispondono, nel valore attuale, 
alla vendita al tempo O della nuda proprietà di una casa il cui valore sia ' 
pari a 4,5 volte4 quel reddito e che verrà riunita all'usufrutto solo al 
tempo n, cioè alla scadenza del periodo di rendita; ovvero, il montan­
te, calcolato in quest'ultimo momento, delle rendite percepite dal­
l'inizio e sino ad allora, risulta identico al valore della casa, supposto 
pari a quello valutato al tempo 0.5 Se si considerano periodi di rendita 
compresi fra i 15 e i 20 anni, quella annua è compresa, a seconda del 
valore del tasso d'interesse, fra un valore che al minimo sfiora il 10% 
del reddito e al massimo supera di poco il 20% dello stesso; appare 
evidente che si tratta di percentuali significative a paragone del fabbi­
sogno addizionale di risorse dopo il pensionamento cui avevo accen­
nato nell'Introduzione. 

Se si suppone che, a tale momento, le famiglie italiane senza fi­
gli, o i cui figli non siano interessati alla proprietà della casa dei loro 
genitori, siano dell' ordine del 33% del totale delle famiglie il cui capo­
famiglia è costituito da una casalinga o si è ritirato dal lavoro, e che 
1'80% di esse sia proprietaria dell'abitazione in uso, ne risulta un nu­
mero di abitazioni rilevanti per questo mercato dell'oldine del milio­
ne e mezzo;6 se la durata media della rendita è di 15 anni e se le vendi­
te della nuda proprietà di questo stock di abitazioni si ripartiscono 
uniformemente su questo tempo, ne risulta un numero potenziale di 
contratti pari a 100.000 l'anno. Se si valuta il loro importo nell'ordine 
dei 100 milioni per abitazione e se si prescinde dall'incidenza del tasso 
d'interesse, ne risulta un flusso potenziale di nuovi MIpAI dell'ordine 

4 Questo valore è quello che risulta in Trent (1994, p. 4), per le famiglie statuni­
tensi ultrasessantacinquenni, ed è coerente con i dati italiani, quando si tenga conto 
del fatto che ricorreranno a questo strumento famiglie con redditi relativamente bassi. 

5 Ciò significa supporre che il valore della casa non aumenti - il che è improba­
bile - fra il tempo O e il tempo n. 

6 n calcolo, ovviamente del tutto approssimativo, parte, secondo il Censimento 
della popolazione del 1991, dai 5,435 milioni di famiglie il cui capo famiglia è una ca­
salinga o si è ritirato dal lavoro; questo numero va moltiplicato per 0,8 - percentuale 
ipotizzata dei proprietari di abitazione, in linea con quanto risulta dai dati di quel 
Censimento e da quelli dell'indagine sui bilanci delle famiglie della Banca d'Italia, 
nell'ipotesi che la te;tdenza all 'aumento della quota dei proprietari sia proseguita negli 
anni più recenti in modo analogo al passato - e per 0,33 - quota degli anziani senza 
figli, oppure i cui figli non siano interessati alla proprietà della casa dei loro genitori. 
Ne risulta un valore di poco inferiore al milione e mezzo cui si fa riferimento nel testo. 
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dei diecimila miliardi all'anno, cui corrisponde uno stock complessivo 
dell'ordine dei 150mila miliardi di lire. Si tratta di valori enormi, di 
sicura rilevanza per gli intermediari finanziari. 

FIGURA 1 

RENDITA ANNUA CORRISPONDENTE AL VALORE DELLA NUDA PROPRIETÀ 
DELLA CASA, VENDUTA AL TEMPO O, RIUNITA ALL'USUFRUTTO AL TEMPO N 

ED ESPRESSA COME QUOTA PERCENTUALE DEL REDDITO ANNUO 
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Per quanto riguarda gli aspetti di natura assicurativa, il contratto 
di MipAIo che qui viene proposto presenta alcune ulteriori caratteri­
stiche assai interessanti, almeno nei casi in cui la durata dell'usufrutto 
è aleatoria, in quanto legata a quella della vita del vecchio proprieta­
rio. A prescindere dal problema relativo all'incertezza esistente al 
tempo O a proposito del valore della casa al tempo n/ i due problemi 
assicurativi collegati all'incertezza del valore assunto da n sono i se­
guenti: 

- il tempo trascorso tra O e n, in relazione allo sconto da ap­
plicare al tempo O per ottenere il valore attuale della casa che l'acqui-

7 n problema del valore della casa viene ripreso nel prossimo paragrafo. 
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rente della nuda proprietà riunirà all'usufrutto solo al tempo n, ovve­
ro la somma che egli è disponibile a pagare al venditore della nuda 

proprietà; 
_ il medesimo periodo di tempo, nel caso in cui tale venditore, 

anziché ottenere oggi la somma, la trasformi in una rendi!'a vitalizia. 

La presenza di entrambi questi elementi rende innanzitutto 
più complesso il contratto di MlpAIO, e ne aumenta quindi l'appeti­
bilità per chi lo offra, nel senso che i servizi in esso previsti sono più 
articolati - e quindi verranno remunerati maggiormente - rispetto a 
quelli che talvolta caratterizzano altri contratti di assicurazione sulla 
vita. In secondo luogo, e presumibilmente è questo il punto più im­
portante, il MlpAlO rovescia le prestazioni, e quindi la natura del ri­
schio che usualmente si ha con tali contratti, specificamente con quelli 
di assicurazione in caso di morte.8 Nel MlpAlO, infatti, il venditore 
della nuda proprietà cede al momento della sua morte la somma corri­
spondente al valore della sua casa, mentre l'acquirente della nuda pro­
prietà paga, nel periodo compreso fra O e n, una rendita annua. Nel 
contratto di assicurazione per il caso di morte, l'assicurato, o chi per 
lui, paga un premio annuo negli anni compresi fra O e n e l'assicurato­
re versa al beneficiario il capitale assicurato al momento n. La natura 
simmetrica dei due contratti permette alla società di assicurazione, 
tramite la stipula di entrambi, la copertura di ogni rischio legato ai mu­
tamenti delle tavole di sopravvivenza, specificamente ai fenomeni di al.­
lungamento della durata media della vita. Il ricarico dei premi, in queste 
condizioni, in quanto funzionale soltanto alla copertura delle spese di 
gestione dei diversi contratti, può ridursi a vantaggio della trasparenza e 
della concorrenzialità dei mercati dei prodotti assicurativi. 

2.2. Il problema del valore della casa e della manutenzione, e i rapporti 

fra principale e agente 

Ci si può domandare come mai, sino ad oggi, uno strumento quale 
quello appena descritto, che pure sembra avere notevoli! pregi dal pun­

i 

8 Mi riferisco a quel contrano che, in termini assicurativi, viene chiamato di 
morte, vita intera, ovvero quel contrano in ca!- l'assi~urato paga un premio a~uo e 
l'assicuratore versa, al momento della morte di questi, una somma predetermmata al 
beneficiario. 
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to di vista dei soggetti coinvolti - proprietari della propria abitazione 
che ne mantengono l'uso per l'intera durata della vita; intermediari 
che possono trovare un mercato di dimensioni rilevanti per un pro­
dotto complesso, e quindj ricco; società di assicurazione che non solo 
si costituiscono in questo modo un ulteriore mercato, ma che in esso 
trovano pure il modo di coprirsi dai rischi derivanti dall'incertezza 
esistente a proposito della stabilità delle tavole di sopravvivenza - non 
si sia sviluppato spontaneamente. In effetti, casi di vendita della nuda 
proprietà degli appartamenti esistono e vi sono certamente prestiti nei 
quali, come garanzia, vengono presentate proprietà immobiliari; si 
conoscono anche casi nei quali istituti di ricovero per anziani ne ospi­
tano alcuni che non potrebbero permettersi il pagamento della retta, 
in cambio del lascito in eredità della proprietà della casa. Nel comples­
so, tuttavia, questi casi sono limitati e non assurgono quantitativa­
mente e qualitativamente allivello necessario perché si possa parlare 
di uno specifico mercato dei MlpAI. 

Se trascuriamo gli aspetti sentimentali, pur importanti, legati al 
significato spesso attribuito alla proprietà della casa, il problema più 
rilevante che si può presentare in questo caso è facilmente comprensi­
bile e riconducibile al tema dei rapporti fra principale e agente: 
l'acquirente della nuda proprietà della casa svolge le funzioni del prin­
cipale, il venditore quelle dell'agente, nel senso che il primo delega al 
secondo gli oneri fiscali e tutte le attività di manutenzione e cura del 
bene che ha acquistato, senza avere la possibilità di esercitare un con­
trollo preciso al proposito; l'agente, d'altra parte, avendo a proprio 
carico tutte le spese relative all'abitazione, sembra avere convenienza a 
ridurre la manutenzione, se non completamente, almeno in misura 
rilevante. L'agente, in effetti, sa che continuerà ad abitare nella pro­
pria casa per un periodo di tempo che può essere prefissato o incerto, 
e quindi ha convenienza a mantenere una fruibilità adeguata dei servi­
zi abitativi che essa permette; il livello della manutenzione che egli ga­
rantirà è tuttavia funzionale a questo scopo, non a quello del mante­
nimento del valore dell'abitazione, dato che il ricavato della vendita 
della stessa, quando il suo usufrutto sarà venuto meno, andrà a van­
taggio del principale. 

I due obiettivi per i quali la manutenzione viene attuata - e cioè 
quello del mantenimento nel corso del tempo del valore dell'abitazio­
ne, da una parte, e quello della fruibilità dei suoi servizi abitativi, 
dall'altra - non sono in genere alternativi fra loro, né si escludono ne-
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cessariamente l'uno con l'altro; non è detto, tuttavia, che siano pie­
namente coincidenti. Soprattutto, il primo implica una prospettiva di 
più lungo periodo rispetto a quella rilevante in relazione al secondo. 
In conclusione, dunque, sembra ragionevole attendersi una qualche 
cura dell'abitazione da parte dell'agente, ma in misura ridotta rispetto 
a quella che tutelerebbe gli interessi del principale.9 Inoltre, al di là 
della buona o cattiva volontà dell'agente, fidarsi della manutenzione 
che questi garantirà - magari anche nella parte finale della sua vita, se 
la completa esecuzione del contratto si avrà solo con la sua morte -
appare arduo per il principale, visto che le persone molto anziane af­
frontano con difficoltà i problemi, specie quando la loro soluzione 
appare rinviabile. In conclusione, il nocciolo della questione consiste 
nel predisporre un contratto che tuteli il compratore dai rischi di de­
terioramento del bene comprato. 

D'altra parte, soprattutto quando il contratto viene stipulato 
molti anni prima dell'effettiva cedibilità a terzi del bene, vi possono 
essere problemi anche di segno opposto, ovvero casi in ,cui è il vendi­
tore che corre il rischio di essere penalizzato; il caso più frequente è 
quello che si verifica q~ando il valore del bene cresce, fra il momento 
~ e il momento n, più di quanto fosse inizialmente previsto, o perché 
Il prezzo delle case aumenta molto o perché l'usufruttuario procede a 
migliorie significative delle quali egli si avvantaggia soltanto per il ri­
manente periodo d'uso del medesimo bene, mentre esse possono avere 
un valore residuo al momento della riunione in capo all'acquirente dei 
due diritti reali. 

3. Le soluzioni possibili 

3.1. Il contratto di nuda comproprietà 

Le proposte per superare queste difficoltà, con specifico riferimento ai 
MIpAI, possono essere ricondotte a due gruppi: quelle del primo sono 
di facile attuazione pratica, ma le risolvono solo in parte; quelle del 

9 È possibpe .che! in queste condizi~ni, il principale riduca la propria valutazione 
del v~lore d,e~ abl~azlO~e, ovvC;!'o sC<?D:tl al momento della stipula del contrano gli 
effe~l negatlVl denvantl da un lllSUfflclente manutenzione. Questa problematica co­
S~ltUlSCe la causa dell.a diffusione della proprietà, anziché dell' affino, secondo quanto 
nsulta dal modello di Henderson e Ioannides (1983). 
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secondo sono più complesse, ma di gran lunga migliori dal punto di 
vista qualitativo. Per motivi che risulteranno chiari da quanto segue, 
chiamerò le une "contratti di nuda comproprietà" e le altre "contratti 
di acquisto di quote dell'indice". Le prime implicano che il contratto 
di compravendita della nuda proprietà non copra la casa nella sua in­
terezza, ma riguardi solo una quota percentuale della stessa; ad esem­
pio, si può pensare che i vecchi proprietari mantengano non solo 
l'usufrutto dell'intera abitazione, ma anche metà della proprietà. 
L'idea di fondo è che essi, continuando ad avere un interesse diretto 
nel valore della casa, si comportino con la cura del buon padre di fa­
miglia, tutelando contemporaneamente i loro interessi e quelli del­
l'acquirente. Tuttavia, è facile dimostrare che l'utilizzatore del bene 
ha interesse a garantirne la manutenzione in misura tanto più attenta 
quanto maggiore è la quota di sua proprietà, ma la garantisce allo stes­
so modo in cui lo farebbe se fosse l'unico proprietario solo se la sua 
quota di proprietà è pari al 100%, ovvero quando la compravendita 
Vlene meno. 

Oppure, è possibile prevedere che, nel corso di svolgimento del 
contratto e in momenti prefissati, vengano effettuate delle verifiche 
sulle condizioni qualitative dell'abitazione, con eventuali penalità a 
carico dell'usufruttuario in caso di manutenzione inadeguata. Questa 
proposta rappresenta una soluzione effettiva, anche se aumenta la 
complessità dell'esecuzione del contratto e i rischi di conflitto fra i 
due soggetti coinvolti. 

Le proposte del secondo gruppo - ovvero i "contratti di acquisto 
di quote dell'indice" - prevedono anch'esse la suddivisione della nuda 
proprietà in due parti, una delle quali viene acquistata dall'acquirente, 
mentre l'altra rimane al vecchio proprietario, ma aggiungono un ulte­
riore elemento che modifica alla base la ripartizione del rischio. Per 
realizzarle occorre avere un indice del valore delle proprietà immobi­
liari analoghe a quella alla quale il contratto si applica; può essere utile 
ricorrere, a questo proposito, all'approccio dei prezzi edonici come 
strumento per individuare e calcolare indici dei prezzi per diverse ti­
pologie di abitazioni. lO 

lO Per un'applicazione dei prezzi edonici alla domanda di abitazioni e di case in 
affino in Italia, vedi Nese (1999); per un'analisi più generale della teoria dei prezzi 
edonici, si veda Rosen (1974). 
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3.2. Il contratto d'acquisto di quote dell'indice dei prezzi 

T orniamo al nostro problema, e cioè a quello di come il nudo pro­
prietario, cioè il principale, possa assicurarsi una manutenzione ade­
guata della casa da parte del venditore che rimanga usufruttuario della 
stessa, ovvero agente, per un lungo periodo di tempo, o sia indifferen­
te al proposito. Supponiamo che il signor A venda oggi il 75% della 
nuda proprietà della sua casa, che complessivamente vale 200 milioni, 
e che il numero indice dei prezzi delle proprietà immobiliari analoghe 
alla sua sia pari a 125; supponiamo che l'acquirente, signor B, riunisca 
nuda proprietà e usufrutto dopo 10 anni, e che allora il nostro nume­
ro indice assuma il valore di 175, ovvero abbia avuto un incremento 
del 40% rispetto al valore iniziale. La casa viene allora venduta a un 
prezzo di 260 milioni, cioè solo del 30% superiore al valore iniziale in 
conseguenza di un'insufficiente manutenzione da parte del signor A. 
Il nostro acquirente al tempo 0, signor B, aveva investito 150 milioni, 
ovvero il 75% dei 200 milioni del valore iniziale; se la casa avesse avu­
to una manutenzione adeguata, il suo valore dopo 10 anni sarebbe sta­
to pari a 280 milioni, cioè il 40% in più, e la quota dell'acquirente 
avrebbe avuto un valore di 210 milioni, ovvero il 40% in più dei 150 
milioni investiti. L'acquir~nte ottiene allora i 210 milioni, mentre al 
25% di proprietà del venditore iniziale, signor A, viene attribuito il 
valore residuo di 50 milioni, ovvero 260 meno 210 milioni. In altre 
parole, la somma spettante al signor A, o ai suoi eredi, viene defalcata 
dell'intera quota di minor apprezzamento della casa venduta rispetto 
all'andamento dell'indice dei prezzi di riferimento. Il Le parti rima­
nenti del contratto rimangono inalterate rispetto a quanto era stato 
chiarito prima: ovvero, visto che la riunione fra nuda proprietà e usu­
frutto avverrà in un momento futuro, il valore adesso della quota che 
viene venduta è pari al valore attuale della somma che ,si otterrà allora; 
tale valore attuale può essere integralmente pagato al momento della 
stipula del contratto, o trasformato in una rendita vitalizia, con 
l'ulteriore presenza di contratti di natura assicurativa. 

Il TI ragionamento è analogo nel caso in cui si siano avute migliorie particolar­
mente significative nel bene, cosicché lo stesso, venduto al tempo t = 10, lo sia a un 
prezzo relativamente elevato, ad esempio a 310 milioni, ovvero abbia avuto un in­
cremento del 55% rispetto alla valutazione iniziale di 200 milioni. Anche in questo 
caso, e a parità degli altri dati, B ottiene 210 milioni, mentre il 25% della proprietà 
iniziale, rimasta di A, cresce in valore sino a 100 milioni, ovvero alla differenza fra il 
valore complessivo dell'immobile e la parte di proprietà di B. 
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Questo contratto ha due elementi sostanziali. Il primo è relativo 
al fatto che oggetto della compravendita non è tanto la nuda proprietà 
di questa o quella abitazione, quanto piuttosto quella di una certa 
quantità di un prodotto standardizzato inglobato nell'indice del valo­
re delle proprietà immobiliari considerato come punto di riferimento. 
Per questo abbiamo definito questo contratto come "contratto di ac­
quisto di quote dell'indice". Ogni casa, in queste condizioni e al mo­
mento della stipula del contratto, viene ricondotta all'indice di cui co­
stituisce un certo numero di quote; questo numero di quote viene ac­
quistato o venduto con pagamento immediato, o ripartito nel corso 
del tempo, ma con consegna di tale numero di quote in un momento 
futuro predeterminato o predeterminabile. È chiaro che questo tipo di 
contratto standardizzato aumenta di moltissimo il grado di perfezione 
del mercato immobiliare, rendendo i prodotti in esso scambiati, pur 
fisicamente diversi l'uno dall'altro, riconducibili allo standard del­
l'indice considerato dei prezzi delle abitazioni. 

Il secondo vantaggio che questo tipo di contratti permette è che 
esso ripartisce in modo un po' cinico ma assai efficace il rischio: in ef­
fetti, il proprietario di quote dell'indice non si accolla i rischi derivan­
ti da una buona o cattiva manutenzione da parte dell'agente del bene 
vendutogli; egli non si accolla nemmeno gli altri rischi che possono 
determinare una differenza fra la variazione del prezzo del bene e 
quella del numero indice, perché l'impatto di tale differenza - quali 
che ne siano le cause - rimane a carico del venditore. Il rischio com­
plessivo viene cioè ripartito in due parti, che potremmo rispettiva­
mente chiamare rischio generale e rischio specifico: il principale mantie­
ne quello generale, cioè quello relativo all'andamento dei prezzi delle 
abitazioni coperte dall'indice (ad esempio, una fase di recessione eco­
nomica generale può diminuirli); l'agente, invece, si accolla tutti i ri­
schi specifici, cioè quelli relativi al prezzo della sua abitazione rispetto 
al prezzo medio delle altre case considerate nell'indice, quale che sia 
l'incidenza delle sue azioni al proposito. 

Va anche aggiunto un commento relativo al vantaggio che que­
sta ripartizione del rischio dà all'agente, cioè al venditore. La quota 
della casa che l'acquirente è disponibile a fare propria è, con questo 
contratto, certamente più elevata rispetto a quella che egli compre­
rebbe nel caso di nuda comproprietà, ovvero con il contratto di com­
pravendita di una parte della nuda proprietà dell'abitazione. In caso di 
contratto di compravendita, l'acquirente in effetti sa che egli corre il 
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3.2. Il contratto d'acquisto di quote dell'indice dei prezzi 
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rischio di un'insufficiente manutenzione e che questo rischio si riduce 
abbassando la sua quota di proprietà della casa; sembra in effetti plau­
sibile supporre che l'attività di manutenzione da parte dell'usu­
fruttuario sia tanto più accurata quanto maggiore è la quota che egli 
mantiene in proprietà. Con il contratto di acquisto di quote del­
l'indice, invece, l'acquirente, sapendo che il rischio specifico rimane a 
carico del venditore, si aspetta che il valore di ognuna delle sue quote 
non risenta negativamente del fatto che le stesse costituiscano una 
percentuale bassa o alta dell'intera abitazione; ciò lo spinge a tenere 
alta tale percentuale, il che va a vantaggio del venditor.e. L'unico vin­
colo che egli cerca di rispettare al proposito è che il valore complessi­
vo dell'abitazione al momento n, cioè quando egli riunirà in sé le due 
parti del diritto reale, proprietà e usufrutto, sia superiore a quello della 
sua parte valutata utilizzando l'andamento dell'indice; in effetti, se ciò 
avviene, al tempo n egli ottiene senza problemi tutto quel che gli spetta. 

3.3. La natura del rischio e la sua ripartizione - aspetti teorici 

Prima di chiudere questa parte, è opportuna un'ulteriore riflessione 
sulla natura del rischio che il contratto di acquisto di quote dell'indice 
implica. È facile rendersi conto del fatto che la ripartizione del rischio 
fra principale e agente nel caso che stiamo esaminando è simile a quel­
la che si manifesta con un contratto standard di credito e debito tradi­
zionale, nel quale il creditore ottiene al massimo il montante della 
somma prestata quale che sia il risultato del progetto d'investimento 
finanziato con il prestito, e nel quale il debitore o ha un risultato posi­
tivo, o non guadagna né perde nulla.12 Per rendercene conto esami­
niamo questi due casi: il primo caso è quello, che avevamo già consi­
derato, di vendita, al tempo 0, del 75% della nuda proprietà di una ca­
sa del valore complessivo di 200 milioni, con riunione di tale nuda 

12 Le ipotesi del contratto stand~d pr~vedono che il de~!tore ~tilizzi ~tera!fi7nte 
e solamente il credito ottenuto per flOanzlare un progetto d lOvestunento, II CUI nsul· 
tato si osserverà solo alla scadenza del prestito, quando egli dovrà rimborsare sia la 
quota capitale, sia gli interessi. Se il risultato del progetto eccede la so.mma a.llo:a do­
vuta, il debitore rimborsa il prestito e mantiene per sé l'eccedenza; se lOvece il rISulta­
to del progetto è inferiore .a tale somma, il creditore ~venta prop~ietario del!'in~ero 
risultato e il debitore è insolvente in misura pari alla differenza fra 1 due valon. 51 ve­
da, per una rappresentazione grafica del caso, la figura 3. 
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proprietà e dell'usufrutto dopo dieci anni, quando il numero indice 
del v~ore delle proprietà immobiliari risulta cresciuto, per ipotesi, del 
40% nspetto al ~uo.v~~re iniziale; il principale, ovvero l'acquirente al 
ter;npo 0, ha . qUl?di .dm tto a ottenere, tramite la rivendita della pro­
pna quota di abitaZiOne al tempo t = lO, la somma di 210 milioni 
ovvero il 40% in più dei 150 spesi inizialmente. La figura 2 mostr~ 
quello che ~gli ottie~e, confrontato con quello che va all'agente, ovve­
ro al vecchiO propnetario dell'immobile o ai suoi eredi. Se il valore 
d.ell'intero imm~bile alla s~adenza è inferiore a 210 milioni, l'agente 
nsulta responsabile della parte mancante, e si manifesta una situazione 
di insolvenza, con potenziali danni per il principale; se invece tale va­
lore è superiore, l'agente rimane proprietario della somma eccedente i 
210 milioni che vanno al principale. 

FIGURA 2 

VENDITA DEL 75% DELLA NUDA PROPRIETÀ DI UNA CASA CON COPERTURA 
TRAMITE UN INDICE, E RIPARTIZIONE DEL SUO VALORE COMPLESSIVO 
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. . Il secondo .caso considera una banca che fa un prestito di 150 mi­
liolll per 1~ anru ~ t~sso d.ecennale del 40% con il quale un imprendi­
tore, IndebitandOSi, fInanZia un progetto d'investimento che ha analo­
ga durat~ e che viene liquidato alla scadenza; la figura 3 mostra come il 
valore di liquidazione di tale progetto venga ripartito fra la banca e 
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l'imprenditore: se il progetto d'investimento ha alla scadenza un valo­
re basso, inferiore a 210 milioni, si verifica insolvenza; se supera que­
sto limite, i 210 milioni rappresentano la somma ottenuta dalla banca 
e l'importo eccedente costituisce il profitto per l'imprenditore. 
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FIGURA 3 

PRESTITO BANCARIO DI 150 MiliONI, AL TASSO DECENNALE DEL 40%, 
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Risulta evidente dalle due figure che esse si differenziano esclusi­
vamente per le didascalie, ovvero per la definizione delle grandezze 
considerate, mentre i valori di tali grandezze e la natura del contratto 
in termini di ripartizione del rischio fra i · due soggetti coinvolti sono 
identici. Il motivo principale per cui l~ banche debbono favorire la 
nascita di questo mercato ed entrarvi consiste dunque nel fatto che la 
più importante competenza necessaria per questo tipo di contratto -
quella relativa alla gestione del rischio - esse la possiedono meglio di 
qualsiasi altro soggetto, perché questo è sempre stato il loro mestiere; 
il rischio considerato e la sua ripartizione sono infatti identici in que­
sto contratto e in quello standard di debito e credito. 

Le prospettive demografiche, l'edilizia residenziale e i fattori finanziari: ... 323 

4. Il mercato, o i mercati, delle quote degli indici delle proprietà 
immobiliari 

Le considerazioni appena svolte ci conducono immediatamente a un 
tema e a una problematica che possono apparire premature nel conte­
sto istituzionale italiano; esse, tuttavia, possono acquisire significato e 
importanza in tempi relativamente brevi, e meritano quindi sin da ora 
un'analisi. Mi riferisco al problema del ruolo che l'investimento nella 
nuda proprietà di abitazioni può avere nella gestione dei portafogli, 
reali e finanziari, dei diversi soggetti economici. Le considerazioni 
svolte ci aiuteranno anche a comprendere perché vi è un domanda po­
tenziale assai rilevante per questo strumento finanziario. 

4.1. La nuda proprietà immobiliare nell'ambito della gestione del porta· 
foglio 

L'analisi della problematica relativa al ruolo delle abitazioni nella ge­
stione della ricchezza, reale e finanziaria, appare difficile nel nostro 
paese dove il mercato delle abitazioni ha risentito per moltissimi de­
cenni di forme assai accentuate di controllo pubblico che lo hanno 
fortemente distorto: il blocco dei fitti, dapprima; l'equo canone, poi; 
infine, gli svariati interventi che si sono susseguiti a proposito di bloc­
co degli sfratti hanno fatto sì che con enorme difficoltà si possa, o si 
potesse, parlare di rendimento della proprietà della casa, perché lo 
stesso è risultato estremamente diverso da caso a caso in modi spesso 
del tutto casuali e arbitrari. Più preciso è stato invece l'impatto che 
nel corso del tempo ha avuto l'andamento del prezzo delle abitazioni, 
il quale, in alcuni periodi, è cresciuto molto più rapidamente del­
l'indice generale dei prezzi al consumo, e quindi ha permesso dei gua­
dagni in conto capitale assai rilevanti in termini reali. La figura 4 per­
mette una valutazione grafica al proposito: soprattutto negli anni delle 
due crisi petrolifere, e quindi di inflazione (1973-75, la prima, e 1979-
81, la seconda), e poi nel periodo che copre la seconda metà degli anni 
Ottanta e l'inizio degli anni Novanta, i prezzi in termini reali delle 
abitazioni si sono impennati rapidamente, con fasi discendenti negli 
anni successivi; il trend di lungo periodo, anch'esso rappresentato nel­
la figura, è lievemente crescente, e implica un tasso di rendimento rea­
le annuo che sfiora 1'1 %. 
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la figura, è lievemente crescente, e implica un tasso di rendimento rea­
le annuo che sfiora 1'1 %. 
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Appare ?Pportu?~, du~que, esaminare le implicazioni dell'ap­
prezzamento m tenllllll reah delle abitazioni, utilizzando anche le 
pr?poste .avanzate in Caplin et al. (1997). Questi autori mettono in 
eVIdenza Il fatto che, considerando la sola rivalutazione nel corso del 
tempo del prezzo delle abitazioni residenziali americane - ed esclu­
dend.o. quindi. il red~ito deriv~te dagli affitti - la pura proprietà im­
n:o?lhare~a l~ ~edia ~n .rendlmento nettamente più basso, in termi­
n: s~a nommah SI~ r~ah, nsp~tto ad altre forme di investimento finan­
ZIano; tale propneta, tuttaVIa, dovrebbe ugualmente entrare con una 
q.uot~ p:rcentuale positiva nel portafoglio di ogni sogietto avverso al 
r:schlO; l? conseguenz~ del fatto ~he ciò risulta vantaggioso negli usua­
h modelli delle scelte di portafogho alla Markowitz o T obin. 

Per valutare queste tematiche in relazione alla situazione italiana 
ho c~lcolato i coefficienti di correlazione fra i tassi annui nominali di 
ren~lmen~o dell'ed~li~ia. residenziale, da una parte, e quelli di altri in­
vestImentI alternatIVI dI natura finanziaria, dall'altra;13 dai medesimi 

,13 S~mo st~ti utiliz~lti i ~ati contenuti nella tavola D23 della Relazione della Ban­
ca d Italia per il 1999 e 1 rendimenti desumibili dall'andamento del prezzo medio delle 
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dati e dalle loro matrici delle varianze e delle covarianze ho quindi ri­
cavato le frontiere rendimento-rischio dei portafogli efficienti. Specifi­
camente, ho considerato queste due tipologie di portafogli per il pe­
riodo 1990-99 coperto dai dati della Banca d'Italia: 

_ primo tipo: portafogli composti da azioni italiane, BTP, 
BOT, con e senza le quote della nuda proprietà immobiliare; 

_ secondo tipo: portafogli composti da quote di fondi di inve­
stimento italiani - azionari, bilanciati e obbligazionari - con e senza le 
quote della nuda proprietà immobiliare. 

Prima di passare all'analisi e al commento dei risultati, va svolta 
una considerazione: nel periodo coperto dai dati - l'unico disponibile 
in termini di rendimento effettivo, inclusi i guadagni e le perdite in 
contù capitale, delle varie attività finanziarie - anche in Italia il tasso 
di rendimento delle abitazioni, legato all'incremento da un anno 
all'altro del loro prezzo, è stato molto basso rispetto a quelli relativi 
alle attività finanziarie tradizionali; come risulta dai dati della penul­
tima riga della tavola in Appendice, il valore medio nel decennio per 
la prima variabile è stato pari al 5,65% l'anno, a fronte di valori corri­
spondenti per le altre variabili compresi fra il 7,91 %, proprio dei fondi 
obbligazionari, e il 12,17%, proprio delle azioni.14 Ciò indurrebbe a 
pensare che le quote degli indici dei prezzi delle abitazioni costituisca­
no uno strumento finanziario debole; l'analisi che mi appresto a svol­
gere dimostra il contrario, almeno per i soggetti caratterizzati da un 
grado elevato di avversione al rischio. 

I coefficienti di correlazione fra il tasso nominale d'aumento dei 
prezzi delle abitazioni e i tassi di rendimento degli altri strumenti fi­
nanziari prima ricordati, e i coefficienti di correlazione fra questi ul­
timi, tutti ricavati dai dati della tavola in Appendice, sono riportati 
nella tavola 1. Nell'ultima colonna della tavola sono riportati i coeffi­
cienti di correlazione, p, e i coefficienti angolari della retta di regres­
sione, p, di tali tassi e quello di inflazione. Sulla base dei dati della ta­
vola, è possibile svolgere le seguenti osservazioni: 

abitazioni, quale risulta in una banca dati costruita al proposito presso il Dipartimen­
to di Economia dell'Università di Ancona. La tavola della Relazione della Banca 
d'Italia contiene i rendimenti annui di numerosi strumenti finanziari, inclusivi dei 
guadagni e delle perdite in conto capitale. 

Alcuni aspetti di natura tecnica sono illustrati nell' Appendice al presente lavoro. 
1+ A titolo di paragone ricordo che il tasso medio annuo di inflazione è stato nel 

decennio pari al 4,07%; si veda, al proposito l'ultima colonna della tavola in Appen-
dice. 
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_ il tasso di rendimento dell'edilizia residenziale è correlato 
negativamente con tre delle attività finanziarie considerate nell'analisi 
_ le azioni e i fondi, azionari e bilanciati - , e con coefficienti di corre­
lazione relativamente alti in valore assoluto. Ciò implica che le quote 

. della nuda proprietà di abitazioni permettono, se incluse nei portafo-
gli che contengono questi strumenti, una significativa riduzione del 

loro rischio complessivo; 
_ i tassi di rendimento delle altre attività finanziarie, quelle 

tradizionali, sono invece correlati positivamente fra loro, con l'unica 
eccezione di una correlazione negativa fra azioni e BOT; in un caso -
specificamente fra alcune tipologie di fondi - il valore del coefficiente 
di correlazione è estremamente elevato. I coefficienti positivi implica­
no una ridotta capacità di questi strumenti finanziari di contribuire 
alla diminuzione della rischiosità dei portafogli attraverso processi di 

diversificazione; 
_ il coefficiente di correlazione fra il tasso di rendimento 

dell'edilizia residenziale e quello di inflazione è positivo ed elevato in 
valore assoluto;15 inoltre il coefficiente angolare della retta di regres­
sione è superiore a due. Questo significa che la nuda proprietà del­
l'edilizia residenziale permette, in quanto bene rifugio, la copertura 
dal rischio di inflazione, a conferma dell'osservazione fatta in prece­
denza al proposito, con riferimento agli anni 1973-75 e 1979-81, se­
condo cui nei periodi di inflazione i prezzi delle case aumentano in 

termini reali; 16 
_ gli analoghi coefficienti, di correlazione e angolari, per le al­

tre variabili assumono valori assai diversi fra loro: i BOT, come è ov­
vio visto che si tratta di un tasso a breve, coprono bene dai rischi di 
inflazione; i BTP e i fondi obbligazionari un po' meno. Le azioni, i 
fondi azionari e quelli bilanciati hanno coefficienti angolari e di corre­
lazione di valore negativo, probabilmente perché, quando il tasso 
d'inflazione è elevato, la politica monetaria risulta restrittiva e quindi 
penalizza il valore di questi strumenti finanziari. 

15 Solo quello dei BOT risulta ancora più alto. 
16 Tali anni non entrano nell' analisi considerata nella tavola 1, che copre solo il 

decennio degli anni Novanta. 
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TAVOLA l 

COEFFICIENTI DI CORRELAZIONE 

D~6~iii~L~~r:g>~~~~~I~~rrrJgr~~firVrf!l;B~~~~ 
RETTA DI REGRESSIONE, (3, DI TALI TASSI E IL T ASSO DI INFLAZIO~Lri:,A 

ITALIA, ANNI 1990-99 

Edilizia Azioni Tasso di 
residenziale BTP BOT inflazione 

Edilizia p- 0,7374 
residenziale l - 0,73552 0,142529 0,616085 (3- 2,2285 

Azioni -0,73552 l 0,163992 p- - 0,7745 -0,49504 
(3--10,518 

BTP 0,142529 0,163992 l p- 0,3856 0,628471 
(3- 1,6672 

BOT 0,616085 -0,49504 0,628471 p- 0,9076 
l 

(3- 1,5646 

Edilizia Fondi Fondi Fondi Tasso di 
residenziale azionari bilanciaù obbligazionari inflazione 

Edilizia p- 0,7374 
residenziale l -0,61447 -0,61247 0,347307 (3- 2,2285 

Fondi p- -0,7146 
azionari -0,61447 1 0,958421 0,057603 (3- -6,4752 

Fondi p- -0,611 
bilanciaù -0,61247 0,958421 l 0,240719 (3- -3,9883 

Fondi obbli· p- 0,5569 
gazionari 0,347307 0,057603 0,240719 1 (3- 1,8449 

?on? ~tat~ poi calcolate le frontiere rendimento-rischio dei or­
taf~glI :fficIent1; ~sse sono mostrate nelle figure 5 e 6 per le due tfpo-
logle dI portafoglI che ho considerato.17 Nella prima c·' Il h d' . ' lOe que a c e 
c?mpren e az~oru, BTP e BOT, l'inclusione nel portafoglio di uote 
dI ?uda propne~à delle .ab.itazioni rende possibili combinazioni ~arat­
tenzzate da un .lIvello dI r.Ischio molto basso, rappresentate dalla linea 
AB della frontIera, che nsulterebbero invece impossibili con le sole 

17 Le m?d~lità di .calcolo sono spiegate nell' Appendice. 
I taSSI di rendImento sono nomin li . l ' . . COnto del tasso di infl · · a e a capIta lZzaZlone Istantanea. Tenuto 

gio dalla capitalizzazi:lone nportato nella nota pr~cedt;nte e degli effetti del passag­
nelle figure 5 e 6 . li ne con~ua ali qt;ella ~ua, e facile accertare che le linee AD 

Imp cano taSSI rea di rendim t . li· . 
Vamente compresi fra il 3,9 e il 4,9%, la prima e eZaoila2c:PeItila SZ3Z:;lol ne anndua nspetti-

, , , 10, a secon a. 
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FIGURA 5 

FRONTIERE RENDlMENTO-RlSCHIO DEI PORTAFOGLI EFFICIENTI 
TASSI DI RENDlMENTO ANNUI, 1990-99 (AZION{ ITALIANE, BTP, BOT, INCLUSA O 

ESCLUSA LA NUDA PROPRIETA DI ABITAZIONI) 
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attività tradizionali, la cui frontiera è costituita dalla linea CD; invece, 
per livelli di rischio più elevati la frontiera risulta indipendente dalla 
considerazione del nuovo strumento finanziario, in quanto il portafo­
glio efficiente non lo comprende. Va comunque notato che lapresen­
za ?i q."ote di nuda proprietà risulta significativa per numerose tipo­
logle di comportamento da parte dell'investitore: se questi ad esempio 
vuole massimizzare il rapporto fra rendimento e scarto quadratico 
medio del portafoglio,18 la sua posizione di equilibrio si determina nel 
punto di tangenza fra la linea retta tratteggiata e la frontiera AB, ov­
vero nel punto E; in tale punto la prima variabile è pari a circa 
1'~,02\%, la ~e~onda al 2,12%. Con la metodologia illustrata in Appen­
dIce e pOSSIbIle mostrare che, per tale portafoglio, oltre il 15% dello 
stesso è investito in quote di nuda proprietà di abitazioni. 

18 Si tratta del cosiddetto indice, o rapporto, di Sharpe, per il caso in cui il rendi­
mento deU'attività alternativa priva di rischio è pari a zero. Vedi Sharpe (1966). 
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FIGURA 6 

FRONTIERE RENDlMENTO-RlSCHIO DEI PORTAFOGLI EFFICIENTI, 
TASSI DI RENDlMENTO ANNUI, 1990-99 (FONDI AZIONARl, BILANCIATI E 

OBBLIGAZIONARl ITALIANI, INCLUSA O ESCLUSA 
LA NUDA PROPRlET À DI ABITAZIONI) 
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Come risulta dalla figura 6, nel caso si considerino portafogli 
composti di quote relative alle diverse tipologie di fondi - azionari, 
bilanciati o obbligazionari -l'inserimento in essi del nuovo strumento 
finanziario qui proposto, e cioè le quote di nuda proprietà di abita­
zioni, permette un allungamento verso sinistra della frontiera molto 
più significativo di quello che avevamo evidenziato in sede di esame 
della figura precedente; in effetti, le combinazioni possibili rendimen­
to-rischio comprese fra il 6,8 e 1'8,3% per la prima variabile e fra il 2,9 
e il 5,1% per la seconda richiedono l'inserimento nel portafoglio di 
quote di nuda proprietà. Ciò risulta evidente dal confronto fra la linea 
AB, cioè quella dei portafogli che includono il nuovo strumento fi­
nanziario, e quella CD, che invece non lo comprende. In effetti, ad 
esempio, il rendimento medio e il rischio effettivi del totale dei fondi 
azionari, bilanciati e obbligazionari italiani negli anni coperti dalla 
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considerazione del nuovo strumento finanziario, in quanto il portafo­
glio efficiente non lo comprende. Va comunque notato che lapresen­
za ?i q."ote di nuda proprietà risulta significativa per numerose tipo­
logle di comportamento da parte dell'investitore: se questi ad esempio 
vuole massimizzare il rapporto fra rendimento e scarto quadratico 
medio del portafoglio,18 la sua posizione di equilibrio si determina nel 
punto di tangenza fra la linea retta tratteggiata e la frontiera AB, ov­
vero nel punto E; in tale punto la prima variabile è pari a circa 
1'~,02\%, la ~e~onda al 2,12%. Con la metodologia illustrata in Appen­
dIce e pOSSIbIle mostrare che, per tale portafoglio, oltre il 15% dello 
stesso è investito in quote di nuda proprietà di abitazioni. 

18 Si tratta del cosiddetto indice, o rapporto, di Sharpe, per il caso in cui il rendi­
mento deU'attività alternativa priva di rischio è pari a zero. Vedi Sharpe (1966). 
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Come risulta dalla figura 6, nel caso si considerino portafogli 
composti di quote relative alle diverse tipologie di fondi - azionari, 
bilanciati o obbligazionari -l'inserimento in essi del nuovo strumento 
finanziario qui proposto, e cioè le quote di nuda proprietà di abita­
zioni, permette un allungamento verso sinistra della frontiera molto 
più significativo di quello che avevamo evidenziato in sede di esame 
della figura precedente; in effetti, le combinazioni possibili rendimen­
to-rischio comprese fra il 6,8 e 1'8,3% per la prima variabile e fra il 2,9 
e il 5,1% per la seconda richiedono l'inserimento nel portafoglio di 
quote di nuda proprietà. Ciò risulta evidente dal confronto fra la linea 
AB, cioè quella dei portafogli che includono il nuovo strumento fi­
nanziario, e quella CD, che invece non lo comprende. In effetti, ad 
esempio, il rendimento medio e il rischio effettivi del totale dei fondi 
azionari, bilanciati e obbligazionari italiani negli anni coperti dalla 
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nostra analisi implicano valori pari all'8,15% per la prima variabile e 
al 7% per la seconda;19 per un pari valore del rendimen~o, il valore di 
Ci implicato dalla frontiera risulta inferiore al 4,5%. Infine, la quota 
dell'intero portafoglio costituita dalla nuda proprietà di abitazioni è 
molto elevata per un'ampia gamma di valori della combinazione ren­
dimento-rischio: essa risulta superiore al 60% per quelli caratterizzati 
da un rendimento inferiore al 7,18% e da un Ci inferiore al 3,1%, ovve­
ro per quelli contrassegnati da un forte grado di avversione al rischio; 
diminuisce monotonicamente con O; rimane comunque notevole, 
dell'ordine del 25-26%, per il portafoglio dal rendimento dell'8,15%; 
scompare per valori di Cisuperiori al 5,74%.20 

In conclusione, lo strumento finanziario costituito da quote 
dell'indice di prezzo delle nude proprietà immobiliari appare avere 
caratteristiche particolarmente vantaggiose per ampie fasce di investi­
tori, sia per quelli abituati a comporre personalmente il proprio por­
tafoglio, sia soprattutto per quelli abituati a delegare tale compito a 
società di gestione dei fondi. Sono soprattutto i soggetti avversi al ri­
schio quelli che trovano particolare convenienza nell'utilizzo di que­
sto strumento. 

4.2. Il mercato, o imercati, delle quote dell'indice 

Ho fatto riferimento alla proprietà di quote dell'indice perché risulta­
no immediatamente evidenti i vantaggi che se ne avrebbero rispetto 
alla proprietà diretta di abitazioni: le prime sono un prodotto finan­
ziario standardizzabile che può avere, almeno potenzialmente, un 
mercato assai spesso - tenuto conto della quantità di case esistenti, e 
quindi del loro valore - e caratterizzato da livelli di liquidità netta­
mente superiori rispetto a quelle del bene reale corrispondente. 

CosÌ come esistono imprese che emettono azioni e soggeitiche 
le acquistano al momento della loro emissione, e vi è poi un mercato 
secondario nel quale le stesse vengono scambiate, in modo analogo è 

19 Si veda la tavola in Appendice, colonna 4, ultime due righe. 
20 Non è questa la sede nella quale esaminare questo tema, ma va comunque nota­

to il fatto che la frontiera rendimento-rischio praticabile tramite portafogli che inclu­
dono azioni e titoli di stato - incluse o escluse le quote di nuda proprietà - risulta 
dominare quella ottenibile tramite i portafogli del secondo tipo, e cioè quelli costituiti 
da quote di fondi. 
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?ensabi!~ a. soggetti che eme.tt~o quote della o delle loro proprietà 
Immobilian, legandole a un mdIce dei prezzi delle stesse, ovvero che 
finanzino l'acquisto della propria casa, o la costruzione degli immobili 
che sta~mo realizzando, tramite uno strumento di natura partecipati­
va, anZIché uno strumento di credito e debito: se il valore della quota 
è pari a 50.000 lire, la vendita di 2.000 quote permette a chi le emette 
di ottenere 100 milioni da parte di chi le sottoscrive; la nuda proprietà 
della sua casa, nel caso si tratti di una singola famiglia e della casa di 
abitazione, rimarrà coperta per sempre, o fino a quando queste quote 
non verranno riscattate dall'emittente, dalla passività costituita dalle 
2.000 quote, quale che sia il proprietario delle stesse. Tale passività 
avrà un valore mutevole nel corso del tempo, man mano che si modi­
fica, cosÌ come viene indicato dal prezzo edonico utilizzato per tali 
quote, quello delle abitazioni. 

Tre gruppi di soggetti possono essere fortemente interessati al­
l'organizzazione prima, e allo sviluppo poi, di uno o più mercati delle 
quote dell'indice: i proprietari, effettivi e potenziali, di abitazioni; le 
società che gestiscono patrimoni e gli investitori istituzionali, come i 
fondi di investimento, fra i quali vanno certamente menzionati i fondi 
pensione e quelli immobiliari; gli intermediari finanziari tradizionali 
come le banche e le assicurazioni. Per quanto riguarda i proprietari di 
i~mo~ili~ in questi mercati i diversi soggetti potrebbero essere pro­
pnetan dI una parte della nuda proprietà di una casa, per brevità nudi 
comproprietari, proprietari dell'intero usufrutto della stessa casa e ma­
gari contemporaneamente proprietari di un certo numero di quote di 
uno specifico indice. 

Un soggetto, ad esempio, che intendesse in futuro spostarsi in 
un'altra città, potrebbe sin da oggi cominciare a vendere un certo nu­
mero di quote, quelle coperte dalla proprietà, parziale o totale, della 
propria abitazione - quote, queste, dell'indice relativo alla medesima 
abitazione - e ad acquistare progressivamente altre quote - specifica­
mente. d~ll'indice relativo alle abitazioni del posto nel quale volesse 
trasfenrsI; comportandosi in questo modo, egli ridurrebbe evidente­
mente il rischio di un avverso andamento dei prezzi delle abitazioni, o 
del luog? nel quale egli ancora risiede, o di quello nel quale intende 
muoverSI. In modo analogo, un soggetto che intenda spostarsi in 
un.'abi~azione più ampia, rispetto a quella di cui è attualmente pro­
pne,~arI?, p~trebbe in anticipo acquistare un certo numero di quote 
dellmdice, m attesa di trovare l'appartamento corrispondente alle 
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nostra analisi implicano valori pari all'8,15% per la prima variabile e 
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diminuisce monotonicamente con O; rimane comunque notevole, 
dell'ordine del 25-26%, per il portafoglio dal rendimento dell'8,15%; 
scompare per valori di Cisuperiori al 5,74%.20 

In conclusione, lo strumento finanziario costituito da quote 
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sto strumento. 

4.2. Il mercato, o imercati, delle quote dell'indice 

Ho fatto riferimento alla proprietà di quote dell'indice perché risulta­
no immediatamente evidenti i vantaggi che se ne avrebbero rispetto 
alla proprietà diretta di abitazioni: le prime sono un prodotto finan­
ziario standardizzabile che può avere, almeno potenzialmente, un 
mercato assai spesso - tenuto conto della quantità di case esistenti, e 
quindi del loro valore - e caratterizzato da livelli di liquidità netta­
mente superiori rispetto a quelle del bene reale corrispondente. 

CosÌ come esistono imprese che emettono azioni e soggeitiche 
le acquistano al momento della loro emissione, e vi è poi un mercato 
secondario nel quale le stesse vengono scambiate, in modo analogo è 

19 Si veda la tavola in Appendice, colonna 4, ultime due righe. 
20 Non è questa la sede nella quale esaminare questo tema, ma va comunque nota­

to il fatto che la frontiera rendimento-rischio praticabile tramite portafogli che inclu­
dono azioni e titoli di stato - incluse o escluse le quote di nuda proprietà - risulta 
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proprie aspettative; oppure, un soggetto con i figli grandi ma ancora 
conviventi con lui potrebbe vendere alcune quote della propria abita­
zione, in attesa che i figli se ne vadano da casa, e individuare con cal­
ma quella nella quale trasferirsi nel momento in cui ciò si verifichi ef­
fettivamente. 

In modo analogo, un investitore istituzionale potrebbe inserire 
nel proprio portafoglio determinate quantità di quote di diversi indici 
dei prezzi immobiliari, così da migliorare la propria gestione del ri­
schio; come si è già ricordato prima, la correlazione negativa tra il 
rendimento delle nude proprietà immobiliari, in termini di andamen­
to del loro prezzo nel corso del tempo, e il rendimento di altri stru­
menti finanziari rende opportuno l'inserimento delle prime nei porta­
fogli che vengono gestiti da soggetti come i fondi di investimento e le 
società di gestione patrimoniale.21 In particolare, i fondi pensione pos­
sono trovare particolarmente significativa la loro partecipazione a 
questo mercato, visto che una parte dei soggetti venditori di quote 
dell'indice sarà presumibilmente rappresentata da persone in procinto 
del pensionamento e che vogliono integrare con rendite finanziarie i 
loro redditi pensionistici. 

Non va dimenticato, infine, il ruolo che, in mercati di questo 
genere, può essere svolto dagli intermediari finanziari tradizionali. 
Tutte le banche e gli istituti che hanno concesso in misura rilevante 
mutui fondiari ed edilizi nel corso dei passati decenni, e che hanno di 
conseguenza ottenuto ipoteche su un numero enorme di immobili da 
parte dei soggetti da loro finanziati, spesso si trovano ad avere la pro­
prietà di una quantità rilevante di questi beni a seguito dell'insolvenza 
dei debitori. Si tratta di una situazione assai difficile da gestire: da una 
parte, la normativa esistente e la vigilanza della Banca d'Italia preclu­
dono alle banche la proprietà di immobili che non siano strumentali 
alle loro funzioni di natura finanziaria e creditizia; quindi, questi isti­
tuti debbono rapidamente vendere le proprietà immobiliari non 
strumentali quando ne vengano in possesso. Dall'altra, la natura for­
temente illiquida e segmentata dei mercati oggi esistenti per le pro­
prietà immobiliari rende difficile la vendita a prezzo adeguato di que-

21 Le quote dell'indice appaiono a prima vista simili alle quote di fondi immobi· 
liari. Tuttavia, questi ultimi hanno, nei confronti delle prime, un rendimento maggio­
re, perché gli immobili in cui investono sono affittati o gestiti in leasing, ma anche un 
rischio maggiore, ~erché i loro investimenti non hanno la natura di strumenti finan­
ziari standardizzati. 
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sti immobili; è esperienza frequente quella secondo cui i prezzi di rea­
lizzo sono, per gli intermediari, assai bassi. Ciò non danneggia solo le 
banche, ma alla lunga si ritorce anche contro i potenziali mutuatari, i 
quali con difficoltà riescono a ottenere finanziamenti bancari adeguati 
proprio perché le prime, cioè le banche, temono che le cose vadano 
male e che vi sia il rischio di rimanere, in caso di insolvenza, con il ce-
rino acceso In mano. 

La disponibilità di uno o più mercati di quote degli indici dei 
prezzi degli immobili permetterebbe a tutti i soggetti che erogano fi­
nanziamenti di garantirsi tramite forme di copertura dei propri rischi, 
attraverso un'adeguata gestione di acquisti e vendite di quote a pronti 
e a termine, in modo analogo a quello che avviene per i mercati finan­
ziari tradizionali, sia quelli obbligazionari sia quelli azionari, e per i 
mercati delle valute. In effetti, se si riflette appena un momento, non 
si comprende perché i titoli rappresentativi del capitale delle imprese 
debbano essere considerati più liquidi di quelli relativi alla proprietà 
di abitazioni. Le immobilizzazioni di un'impresa, considerate nella 
loro natura fisica, sono molto spesso funzionali solo alla sua attività 
produttiva; non è dunque la maggiore liquidità di tali immobilizza­
zioni ad avere permesso, storicamente, lo sviluppo dei mercati aziona­
ri. Piuttosto, e viceversa, i notevoli sforzi che sono stati compiuti per 
realizzare tali mercati hanno incrementato la liquidità dei titoli rap­
presentativi della proprietà delle imprese, mentre la scarsa attenzione 
prestata alla creazione di analoghi mercati per le quote di indici im­
mobiliari ne ha impedito il sorgere e, di conseguenza, ha mantenuto 
estremamente illiquida, e quindi rischiosa, la proprietà immobiliare. 

5. Gli interventi di manutenzione straordinaria delle abitazioni e 
di recupero urbano 

5.1. Emissione di quote dell'indice a copertura delle spese di manutenzio­
ne straordinaria 

Vorrei inoltre mettere in evidenza come la proposta avanzata nei pa­
ragrafi precedenti possa essere finalizzata anche al reperimento di ri­
sorse utilizzabili per la ristrutturazione o manutenzione straordinaria 
di case già esistenti, o per la real~zzazione di nuove forme di arredo 
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proprie aspettative; oppure, un soggetto con i figli grandi ma ancora 
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zione, in attesa che i figli se ne vadano da casa, e individuare con cal­
ma quella nella quale trasferirsi nel momento in cui ciò si verifichi ef­
fettivamente. 

In modo analogo, un investitore istituzionale potrebbe inserire 
nel proprio portafoglio determinate quantità di quote di diversi indici 
dei prezzi immobiliari, così da migliorare la propria gestione del ri­
schio; come si è già ricordato prima, la correlazione negativa tra il 
rendimento delle nude proprietà immobiliari, in termini di andamen­
to del loro prezzo nel corso del tempo, e il rendimento di altri stru­
menti finanziari rende opportuno l'inserimento delle prime nei porta­
fogli che vengono gestiti da soggetti come i fondi di investimento e le 
società di gestione patrimoniale.21 In particolare, i fondi pensione pos­
sono trovare particolarmente significativa la loro partecipazione a 
questo mercato, visto che una parte dei soggetti venditori di quote 
dell'indice sarà presumibilmente rappresentata da persone in procinto 
del pensionamento e che vogliono integrare con rendite finanziarie i 
loro redditi pensionistici. 

Non va dimenticato, infine, il ruolo che, in mercati di questo 
genere, può essere svolto dagli intermediari finanziari tradizionali. 
Tutte le banche e gli istituti che hanno concesso in misura rilevante 
mutui fondiari ed edilizi nel corso dei passati decenni, e che hanno di 
conseguenza ottenuto ipoteche su un numero enorme di immobili da 
parte dei soggetti da loro finanziati, spesso si trovano ad avere la pro­
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dei debitori. Si tratta di una situazione assai difficile da gestire: da una 
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urbano. P~iamo dal primo caso, che è quello più semplice da tratta­
re .. Supp.omamo .che il p.roprietario di una casa, o quelli di un edificio 
resIdenzIale, decIdano di effettuare operazioni di manutenzione di r '­
levanti dime~sioni; ~upp~niamo .che ~l singolo proprietario, nel prim~ 
caso, o alcum o tuttI fra 1 propnetan, nel secondo, abbiano problemi 
per la ~ope~ra d.e~la lor~ quota dei costi complessivi degli interventi. 
I~ tuttI. queStI CasI 1 lavon potrebbero essere finanziati tramite l'emis­
s~o~~ ~h un ~umero a?e.guato di ~uote dell'indice, con l'evidente pos­
sIbllita, per 1 condonuru che voglIano mantenere inalterato il loro di­
ritto di proprietà, .di ~c~uistare loro .stessi le quote di loro spettanza, 
annullandole tranute Il nscatto; quellI che invece hanno difficoltà POS­
sono separare nuda proprietà e usufrutto, in misura maggiore o mino­
re, a seconda delle loro preferenze e delle loro condizioni economi­
che, Jasciap.do ~he ter.zi . diven~ino pr~prietari delle quote corrispon­
de~tI. Ne,l caso IJavon n~uar~Ino un SIngolo appartamento e proprie­
tano, sara questI che decldera se, ed eventualmente in quale misura 
procedere all'emissione di quote. ' 

Nel momento in cui l'abitazione, o il singolo appartamento co­
perto da un certo numero di quote, venisse venduto a un nuovo ac­
quirente, questi potrebbe liberamente decidere se diventarne unico 
proprietario - nel qual c~so dovrebbe riacquistare indietro, magari da 
un sogget;o. t?talmente dIverso, un numero di quote pari a quello che 
era stato Imzlalmente emesso - oppure se mantenere la situazione in 
atto. In questo secondo caso egli avrebbe interamente l'usufrutto e le 
responsabilità gestionali dell'appartamento o della cas,a, ma solo una 
parte della nuda proprietà.22 

5.2. Emissione di quote dell'indice per spese di urbanizzazione o di ri. 
strutturazione urbana 

Più complesso è il pr.oblema q~~do si consideri non tanto un singolo 
appart~mento o un SIngolo ediftcIO, come abbiamo sin qui ipotizzato, 
ma un Intero quartiere o zona di una città. Supponiamo vi sia una zo­
na do-:e la q~alità d~ll'arre~o urb.a~o, delle infrastrutture e delle opere 
pubblIche SIa consIderata InsuffICIente. In tutti i casi come questo, 

• 22 Considerazioni analoghe valgono ovviamente in tutti i casi nei quali venga ac-
9w~tata o venduta un'abita~ione . su ~ sian~ s~ate . precedentemente emesse quote, 
mdipendentemente dalla realizzaZIone di lavon di manutenzione. 
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estremamente frequenti nel nostro paese,23 ci si trova spesso in un vi­
colo cieco per l'inadeguatezza delle risorse economiche che le ammi­
nistrazioni comunali hanno a disposizione. Proprio per questo, negli 
ultimi anni sono stati finanziati numerosi progetti di recupero urbano 
con fondi del Ministero dei lavori pubblici, i quali tuttavia, pur se ap­
prezzabili, appaiono insufficienti rispetto all~ necessità. . . . 

Forme di collaborazione pubblico-pnvato sono In questI caSI 
possibili e acq,:isire~b~ro ulteriori ~pa~i ~e ques;i intervent!. ve~issero 
parzialmente fInanZIatI attraverso l emISSIOne dI quote dell IndIce, se­
condo lo schema prima proposto. Il valore di ogni singola casa o ap­
partamento dipende in effetti solo in parte dalla qua~ità e c~ratte;isti­
che specifiche di quella casa o appartamento; esso dIpende In nusura 
assai rilevante dalla zona dove l'abitazione è localizzata, con differen­
ze enormi da quartiere a quartiere, in relazione alle infrastrutture di 
cui ognuno di essi è dotato. La realizzazione di lavori importanti ca­
paci di modificare in maniera significativa la qu~lità urb~~s~ica di 
questa o quella zona si ripercuote sul valore delle SIngole umta Immo­
biliari. Nel nostro mondo attuale il condominio rilevante non è più 
soltanto quello del singolo edificio, ma deve diventare quello di 
un'intera zona o quartiere, con la formulazione di norme che deter­
minino quando è possibile, per un soggetto sovraordinato ai singoli 
proprietari, decidere su spese di carattere generale in grado di incre­
mentare significativamente la qualità dell'urbanizzazione finanziando­
le tramite forme di tassazione a carico della comunità locale, oppure, 
in alternativa o in aggiunta, tramite la vendita di quote. 

Questa modalità di copertura delle spese appare preferibile ri­
spetto al tradizionale intervento della pubblica amministrazion~ che 
finanzia i propri investimenti o con l'indebitamento o con fondI pro­
pri; nei casi che vengono qui proposti esiste un'immediata corrispon­
denza fra spesa e benefici per una determinata, specifica e ben localiz­
zata comunità di cittadini: la realizzazione dei lavori determinerebbe 
un incremento del valore delle abitazioni che da essi vengono avvan­
taggiate e quindi un parallelo aumento dell'indice dei prezzi di tali 
proprietà immobiliari; i proprietari che riscattassero essi stessi le quo­
te emesse a carico delle loro abitazioni vedrebbero aumentarne in 
modo parallelo il valore; quelli che lasciassero ad altri la copertura del­
la propria quota di spesa vedrebbero diminuire percentualmente la 

2 ) Su questo tema si veda, ad esempio, il lavoro di Mostacci e Occhiuto (1986, in 
particolare le pp. 156-57). 
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quota della loro nuda proprietà, mantenendo tuttavia il valore della 
loro parte. Inoltre, il singolo cittadino che non volesse vedere decurta­
to il proprio diritto di proprietà potrebbe sempre riacquistare egli 
stesso le quote implicitamente imputabili alla propria casa o al pro­
prio appartamento, e potrebbe magari farlo gradual~ente, nel corso 
del tempo, senza dover fronteggiare le scadenze rigipe delle date di 
rimborso delle rate dei mutui. 

Accordi fra la pubblica amministrazione competente, in genere 
il comune, un soggetto finanziatore, l'impresa o le imprese che deb­
bono realizzare i lavori, e gli abitanti dell'isolato o del quartiere pos­
sono essere promossi, dapprima in forme sperimentali, con interventi 
di dimensioni ridotte, e poi progressivamente standardizzati e disegna­
ti anche per opere rilevanti. Vi è, a mio parere, uno spazio enorme per 
un'azione politica in senso lato finalizzata a promuovere l'idea che la 
proprietà della casa è contemporaneamente molto più e molto meno, 
rispetto a quel che tradizionalmente si pensa: molto meno, nel senso 
che si può essere proprietari anche di una quota soltanto dell'edificio 
o dell'appartamento, pur mantenendo l'usufrutto nella sua comple­
tezza; molto più, nel senso che la proprietà, parziale o totale, della ca­
sa implica, pro quota, .pure l'usufrutto di tutte le attrezzature e servizi 
che intorno a quella casa esistono e che contribuiscono al suo valore. 

6. Alcuni spunti conclusivi e considerazioni a proposito degli in­
termediari finanziari 

È evidente il fatto che un cambiamento istituzionale del tipo di quello 
che viene qui proposto richiede tempi lunghi per poter essere attuato, 
sia perché vi sono rilevanti problemi di natura giuridica e regolamen­
tare che devono essere risolti, sia perché molti soggetti devono modi­
ficare in maniera significativa i loro comportamenti e le loro modalità 
di valutazione e scelta fra le diverse opzioni possibili in numerose cir­
costanze. Eppure, nonostante i problemi che mi appresto a evidenzia­
re, le potenzialità dello strumento mi sembrano sufficientemente rile­
vanti perché si provi a introdurlo, dapprima in casi particolari e speci­
fici, da utilizzare come vere e proprie sperimentazio~i, e poi, in caso 
di risultati positivi, come io mi aspetto, in maniera più generalizzata. 
Le seguenti problematiche mi appaiono meritevoli di attenzione e di 
ulteriore esame. 
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In primo luogo, tutti i calcoli e le elaborazioni presentate in que­
sto lavoro sono basati sui rendimenti lordi dei vari strumenti finanzia­
ri - azioni italiane, BTP, BOT; quote di fondi azionari, bilanciati e 
obbligazionari; quote rappresentative della nuda proprietà immobilia­
re - e sulle loro relative rischiosità: lordi, nel senso che non tengono 
in alcun modo conto dei costi o delle spese di gestione dei portafogli. 
È evidente il fatto che, specie nelle fasi iniziali d'introduzione di un 
nuovo strumento, e quello costituito dalle quote di proprietà immobi­
liare indubbiamente lo è, tali costi o commissioni risultano partico­
larmente elevati, certo maggiori di quelli relativi all'acquisto e alla 
vendita di altri strumenti che hanno un mercato molto più consolida­
to; inoltre, il minor spessore del nuovo mercato ne riduce il grado di 
perfezione, e quindi presumibilmente incrementa la rischiosità dello 
strumento che in esso verrebbe scambiato. 

È presumibile prevedere che, a questo proposito, si verifichi un 
processo, lento e graduale, d'introduzione dello strumento e della sua 
diffusione; inizialmente, le dimensioni del mercato risulteranno ridot­
te e i vantaggi derivanti dalla sua detenzione saranno modesti, le 
commissioni elevate, la dispersione e la volatilità dei prezzi nei diversi 
scambi molto alte. Fenomeni analoghi si sono verificati in passato nel 
nostro paese anche per strumenti ben più tradizionali rispetto alle 
quote di nuda proprietà immobiliare, come ad esempio per le diverse 
categorie di titoli di stato, BOT, BTP, e così via. L'opportunità del­
l'attribuzione di una responsabilità particolare ad alcuni soggetti per­
ché "facciano", o contribuiscano a fare, il mercato di tali quote è evi­
dente; ciò, d'altra parte, è previsto anche nell'ambito della nostra bor­
sa valori, sia per le azioni relative a società di dimensioni modeste o 
con flottante ridotto, sia per altri titoli. 

In secondo luogo, una cura particolare deve essere rivolta alle 
modalità di costruzione degli indici dei prezzi rilevanti per valutare 
l'andamento nel tempo del valore delle quote, e all'attribuzione della 
relativa responsabilità a soggetti indipendenti in grado di svolgere 
questo compito. Inizialmente, si può pensare alla costituzione di 
agenzie di rating che potrebbero assumerselo, in modo analogo a 
quanto avviene per la valutazione della rischiosità dei diversi soggetti 
che emettano titoli obbligazionari o simili.24 

" Per questo punto e per quello successivo anche le banche hanno potenzialità 
specifiche, esaminate fra poco. 
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l'indice è molto simile a quello standard di debito e credito; le banche 
possono dunque svolgere un'azione importante al proposito, Sorgerà 
dapprima il mercato a pronti, presumibilmente per le proprietà nelle 
città dove il mercato immobiliare è più spesso e vivace; successiva­
mente tale mercato si espanderà sul piano territoriale; infine, nasce­
ranno anche mercati a termine e potranno essere disegnati contratti 
futures, 

Le dimensioni potenziali di questo mercato, anche solo in Italia, 
appaiono enormi: il valore del patrimonio residenziale è dell'ordine di 
molti milioni di miliardi di lire; in effetti, il numero delle abitazioni 
registrate al censimento del 1991 era pari a circa 25 milioni, e da allora 
è aumentato in misura non trascurabile, Se si ipotizza per ogni abita­
zione un valore dell'ordine dei 200-250 milioni, ne risulta oggi uno 
dello stock complessivo di abitazioni dell'ordine dei 6 milioni di mi­
liardi, cioè pari a circa 2,5 volte lo stock del debito pubblico o a 4 vol­
te la capitalizzazione della' borsa italiana; un mercato sottostante cosÌ 
grande può generare mercati a pronti, a termine e future di dimensioni 
potenzialmente enormi, Per i motivi prima ricordati, in tutto questo 
processo l'azione delle banche, delle assicurazioni e delle loro associa­
zioni potrà essere centrale, 

APPENDICE 

I dati alla base della tavola 1 e delle figure 5 e 6 sono costituiti dai tassi annui 
di rendimento contenuti nella tavola che segue, Essi sono stati innanzitutto 
trasformati in tassi a capitalizzazione continua, in modo che la media aritme­
tica per i 10 anni dei valori trasformati corrisponda alla media geometrica di 
quelli di partenza, Dai tassi a capitalizzazione istantanea sono state ricavate le 
matrici delle varianze e delle covarianze, O';J' e quindi i coefficienti di correla­
zione fra le diverse variabili riportati nella tavola 1.1 

Le frontiere mostrate nelle figure 5 e 6 sono state ricavate minimizzando 
la varianza del portafoglio, a/, per valori successivi, e crescenti del tasso di 
rendimento, rp , con il vincolo che ogni componente entri nello stesso per 
una quota non negativa; la serie relativa al tasso di rendimento della nuda 

, 1 Rispetto ai dati pubblicati dalla Banca d'Italia non sono stati utilizzati quelli 
del S:CT, , ~é q~elli dell~ azio,n~: ?bbligazioni estere perché il numero degli anni, 10, 
p~r l quali l ~at,l son<;> d~spO~lblli ,e ~olto basso e, richiede che, altrettanto avvenga per 
gli st:ru;nenn filla~larl da illsenre ill portafoglio; sono stan pertanto esclusi quelli 
strlilll:en, perché Cl illteressa, in questa sede, il mercato italiano, e i CCT, i cui rendi­
mentI hanno correlazioni molto alte con quelli dei BTP e dei BOT, 
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proprietà edilizia, di cui alla colonna 8, è stata alternativamente inclusa o 
esclusa dal portafoglio. Nelle figure 5 e 6 sono mostrate solo le parti delle 
frontiere nelle quali rp è funzione crescente di CYp. Il calcolo delle frontiere ha 
permesso pure la determinazione delle quote con le quali le diverse attività 
entrano nel portafoglio ottimale per ogni dato valore del suo rendimento o 
scarto quadratico medio. 

In termini analitici il problema da risolvere può es~ere espresso nel modo 
seguente: 

Min crp2 = L·L· a ·a · cr· · vincolatamente a· 
l J I J l,J • 

Li ai = 1 

ai ~ ° per ogni i, 

dove le sommatorie si estendono da 1 a n, ovvero su tutti gli strumenti finan­
ziari, inclusa o esclusa, a seconda dei casi, la nuda proprietà di abitazioni; ai 
indica il peso, nel portafoglio, dell'i-esimo strumento; ri il suo rendimento; 
a;j la covarianza fra il rendimento dello strumento i e quella dello strumento 
j, o la sua varianza quando i e j sono uguali; CYp e rp rappresentano, come già 
detto, lo scarto quadratico medio e il rendimento del portafoglio. A rp sono 
stati attribuiti valori crescenti, normalmente con un passo dello 0,1%, o infe­
riore quando risultano presenti delle discontinuità.2 

Le condizioni del primo ordine per un minimo vincolato implicano la 
soluzione di un sistema di equazioni lineare nelle ai e nei moltiplicatori di 
Lagrange. Indichiamo con [a*(rp)] il vettore soluzione del problema; esso 
permette il calcolo della varianza del portafoglio e della sua composizione; 
alcuni valori del vettore - in particolare quello del coefficiente relativo alla 
nuda proprietà immobiliare - in corrispondenza ad alcuni valori di rp e di CYp 

sono commentati nel testo, nel paragrafo 4.1. 

. 2 Ciò avviene quando uno strumento finanziario non risulta dapprima presente 
nel portafoglio efficiente e poi lo è, o viceversa. 
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Incentivi fiscali e politiche di sviluppo 
economico regionale in Europa'~ 

BENIAMINO MORO 

1. Introduzione e sintesi del lavoro 

Una tesi a lungo dibattuta in letteratura sostiene Ghe lo sviluppo eco­
nomico accelerato delle aree arretrate può essere conseguito solo con 
investimenti cospicui ottenuti col trasferimento di risorse, sia sotto 
forma di capitali, sia di nuove imprese, dall'esterno dell'area. Una po­
litica d'intervento che si basi solo sull'accumulazione interna, e quindi 
sull'incentivazione della cresGita spontanea dell'impresa lOGale, è inve­
ce insuffiGiente a raggiungere e, GOme sarebbe neGessario, a superare i 
ritmi di crescita delle aree più sviluppate.! 

Questa tesi è confermata sia dall'esperienza storica dello svilup­
po del Mezzogiorno in Italia, sia dalle più recenti esperienze di svi­
luppo regionale che hanno avuto successo in Europa, come ad esem­
pio i casi della Catalogna e delle Isole Baleari in Spagna, le regioni di 
Lisbona e Algarve in Portogallo, quelle del Galles e della Scozia nel 

D Università degli Studi di Cagliari, Dipartimento di Economia; e-mail: moro 
@unica.it. 

• Si ringraziano, senza coinvolgerli in alcuna responsabilità, due anonimi referees 
per gli utili suggerimenti che hanno consentito un sostanziale miglioramento della 
precedente versione di questo lavoro presentata alla XLI Riunione Scientifica Annua­
le della Società Italiana degli Economisti (SIE) , tenutasi a Cagliari (26-28 ottobre 
2000). TI lavoro ha beneficiato altresì del dibattito svoltosi in quell'occasione e dei suc­
cessivi commenti di stampa. 

I Perciò la tesi contenuta in vari documenti della nuova programmazione eco­
nomica (Ministero de! Tesoro, de! Bilancio e della Programmazione Economica 1998, 
1999a, 1999b, 1999c e 1999d), secondo cui sarebbe possibile conseguire un tasso di 
crescita del Mezzogiorno de! 4-5% annuo facendo ricorso solo alla mobilizzazione 
delle risorse interne, ai nuovi rapporti fiduciari e alle grandi riforme dell'apparato bu­
rocratico regionale, non è credibile. 
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