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Abstract

The real estate market is affected by great uncertainty
due to the nexus of various factors: a) the specificity of
the assets traded, which are illiquid, unique and very
hetherogeneous from each other; b) the ‘structural
disequilibrium’ of the market caused by the
differences emerging in elasticity of supply with
respect to demand; c) the non-competitiveness of the
market, which often turns into a bilateral monopoly; d)
the great variability of market prices. Since the
subprime mortgage crisis that broke out at the end of
2006 in the United States, it has clearly emerged that,
in a sector that represents about a third of world
wealth, it is necessary, on the one hand, to implement
proper and increasingly sophisticated valuation tools,
to support the design of effective risk management
strategies and, on the other hand, to improve the
reliability of real estate data, in order to allow for a
more robust verification of the hypotheses on the
trend of the cash flows generated by the investment
and a more accurate valuation of the investment risk
and, consequently, of the project expected rate of
return. The main objective of this work is to investigate
the accuracy and robustness of the estimates of real
estate investors of the expected returns on an urban
development project in a medium-sized city
representative of the North East of Italy. Using a
simulation-based approach, the gap between the
observed internal rate of return, estimated ex post on
the basis of the actual trend of the parameters that
influence investment returns, and the expected
internal rate of return, calculated ex ante on the basis
of the information available at the time of the
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investment decision. Firstly, we constructed the time
series from 1995 to 2015 of the expected and observed
internal rates of return of investments in the residential
sector. We obtained the time series of the cash flows
generated by the investment under investigation by
implementing a simulation-based approach. Starting
from the comparison between observed internal rate
of return and expected internal rates of return, we
identified ex post the risk implicitly assumed by the
investor at the time of the decision to undertake the
investment. Secondly, the effectiveness of the Capital
Asset Pricing Model as a method for estimating the
return on a property investment was verified, by
comparing the project’s observed (ex post) internal
rate of return with its ex ante rate of return, estimated
through the Capital Asset Pricing Model. To carry out
the above analyses, we constructed the time series of
observed and expected internal rate of returns from
1995 to 2015 of investments in the residential sector.
The time series of the internal rate of returns of real
estate investments were obtained by implementing a
simulation-based approach to determine the cash
flows of real estate investments representative of the
context under investigation and by adopting as model
inputs the parameters usually adopted in ex-ante and
ex-post real estate valuations. Starting from the
comparison between observed and expected internal
rate of returns, we identified ex-post the risk implicitly
assumed by the developer at the time of the decision
to undertake the investment. Finally, by investigating
the determinants of the divergence between the
investment’s observed and expected internal rate of
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return and cyclical variables, we identified the factors
(i.e., the macroeconomic fundaments) which, in the
period under investigation, affected investment risk
and, consequently, investment return.

Finally, by investigating the relationships that account

1. INTRODUCTION

Recent global political and economic events have made the
global economy unprecedentedly unstable. On the one
hand, the debt rate has reached such high levels as to make
it very difficult to achieve a condition of market
equilibrium; on the other, nonetheless, a series of stimuli
have been triggered, accelerating the processes of
innovation and digitization of society and industry. The
markets are, therefore, subject to wide fluctuations, which,
in turn, lead to amplifying the upward and downward
variations in investment returns and foreshadowing the
looming of so-called black swans, or rather gray swans,
which could significantly impact the markets in the coming
years, in both positive and negative terms.

In a general context of great volatility, markets and investors
devote significant attention nowadays to the real estate
sector, which represents one of the most prominent asset
classes at the global level and whose value was
approximately 326 trillion dollars at the end of 2020
(Morrison and Phillips, 2021). The real estate market has
always distinguished itself from financial investments for the
predictive capacity of the valuation models implemented to
estimate risk and return.

Its peculiarity is due, firstly, to the specificity of the goods
traded, which are illiquid, unique, and very heterogeneous,
and, secondly, to the persistent condition of «structural
disequilibrium» of the market. This disequilibrium is due
both to a lower elasticity of the supply compared to the
elasticity of demand, attributable to the length of the
building process and to the non-competitiveness of the
market, which often assumes the characteristics of a
bilateral monopoly and leads, in turn, to significant
variability of market prices compared to marginal
production costs (Mollica, 1994).

Since the subprime mortgage crisis that broke out at the end
of 2006 in the United States, it has emerged that in a sector
that represents about a third of the world’s wealth, it is
necessary to implement proper and increasingly
sophisticated valuation tools, to inform the design of
effective management strategies of risk and real estate
cycles, and contribute to improving the transparency and
efficiency of the markets. Nonetheless, these tools cannot
well-perform unless it is largely increased the current
representativeness and reliability of real estate data which,
in turn, would guarantee a more robust verification of the
hypotheses on the trend of the cash flows generated and a
more accurate estimate of the risk borne by the investors

for the difference between the observed and expected
internal rate of return and the economic factors that
can determine the current stage in economic cycles,
we identified the determinants of invetment risk and
returns.

and, consequently, of the rate of return the expect
(Simonotti, 2011; Sdino and Rosasco, 2012; D’Alpaos and
Canesi, 2014; Curto et al., 2015; Simonotti et al., 2014;
Manganelli, 2016; Tajani et al., 2019a; Tajani et al., 2019b;
Morano et al., 2019; Manganelli et al., 2020; Salvo et al.,
2021). Consequently, the estimate of the discount rate to be
used to determine the present value of the cash flows
generated by property investments plays a fundamental role.
The concepts of risk and return are intimately interrelated,
and it is almost universally recognized that the higher the
risk, the higher the expected rate of return on the investment
(Markowitz, 1952).

To estimate the discount rate of a real estate investment, one
can resort to the methods commonly used to estimate the
expected returns of financial securities, namely the Capital
Asset Pricing Model (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). The
Capital Asset Pricing Model (CAPM) is a reduced form of
the formulation attributable to the Arbitrage Pricing Theory
(Ross, 1976), according to which the return of securities
depends both on macroeconomic factors and on disturbing
phenomena and specificities of the company. The
fundamental assumption of the Capital Asset Pricing Model
(CAPM) is, indeed, that the expected investment return is a
linear function of the market risk premium since investors
expect to be rewarded for the risk borne and for the time
value for money (represented by the risk-free rate of return).
Nonetheless, the CAPM is an equilibrium model of financial
markets (assumed to be competitive, complete, and
transparent) and grounds in the assumption that investors
are rational and risk-averse and that the prices of financial
assets evolve as log-normal random variables. On the other
hand, by its very nature, the real estate market is instead a
non-equilibrium market, and real estate assets exhibit such
specificities and unique characteristics that their prices are
generally not distributed as log-normal random variables.

The objective of this work is threefold. Firstly, we propose
an estimate of the accuracy of the forecasts made by a
hypothetical real estate developer on the return of an
investment in residential units in a medium-sized city
representative of the North East of Italy. Secondly, we
analyze and verify the goodness of the predictive capacity
of the CAPM as a model for estimating the return on a real
estate development project. Finally, we carry out a specific
focus on the factors that most influence investment riskiness
and, therefore, investment return (Davidoff, 2016; Gelain
et al., 2018; Duca, 2020; Duca et al., 2021).

In detail, we assess the accuracy of the forecasting made by
a hypothetical real estate developer by estimating the
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Risk and returns in real estate development projects at the black swan test

divergence between the observed internal rate of return
(IRR°), estimated ex-post based on the observed trend of the
parameters affecting the investment return, and the
expected internal rate of return (IRR¢), calculated ex-ante
based on the information available at the time of the
investment decision. To carry out the above analyses, we
constructed the time series of /RR° and IRR® from 1995 to
2015 of property investments in the rsidential sector. The
time series of the internal rate of returns (IRRs) were
obtained by implementing a simulation-based approach to
estimate the cash flows of an investment representative of
the context under investigation investigated and by
adopting the parameters that usually inform ex-ante and ex-
post valuations in real estate. Starting from the comparison
between [IRR° and IRRe, we identified ex-post the risk
implicitly assumed by the developer at the time of the
decision to undertake the investment. Finally, we identified
the determinants of investment risk and, in turn, investment
return by investigating the relationships that account for the
difference between IRR° and IRR® and the economic factors
that can determine the current stage in economic cycles.

The remainder of the paper is organized as follows. Section
2 recalls the specificities of the real estate market and their
effects on the predictive capacity of the models
implemented to estimate risk and return on real estate
investments; Section 3 presents the materials and methods
proposed for the valuations; Section 4 illustrates and
discusses the results and, finally, Section 5 concludes and
provides an insight on future research developments.

2. SPECIFICITY OF THE REAL ESTATE MARKET
AND PREDICTIVE CAPACITY OF THE
ESTIMATED RATE OF RETURN

Compared to the market of financial securities, the real estate
market has such specificities that the application of
consolidated models in finance for the estimation of the rate of
return of investments, such as the CAPM, is often controversial
(Fama and French, 1992; Fama and French, 1996). Since the
financial crisis recorded in the early 1990s, there has been a
general awareness of the importance of the real estate sector in
the world economy and the need to identify effective risk
management strategies. In addition, it emerged the preeminent
need to improve the predictive capacity of models for
estimating rates of return to account for the specificities of both
the assets and the real estate market.

The characteristics of the real estate markets derive in part
from the very nature of the assets, such as capital immobility
and heterogeneity, and in part from the investors decisions,
which generally depend on urban planning regulations and
fiscal policy. Furthermore, contrary to financial markets, real
estate markets are highly decentralized, as the goods are
traded in markets in frequent imbalance, highly segmented
and localized, not very transparent, and subject to cycles,
strong information asymmetries', and high transaction costs.
These markets are characterized usually by a small number
of transactions attributable, on the one hand, to the

purchasing motivations of investors, who generally undertake
investments in a medium or long-term-use perspective, and,
on the other hand, to the unit value of the assets. Another
factor that distinguishes the real estate market is that it is
highly subject to cycles that determine its success or failure
due to its impact on risk, returns, and the value of property
investments. Real estate cycles are, in fact, more pervasive
over time than other economic cycles because of the
decentralization of real estate markets (Grenadier, 1996; Pyhrr
etal., 1999; Pyhrr et al., 2003)>.

The presence of cycles could be, in fact, detrimental to the
correct valuation of investments, primarily because the
assumptions on the evolution of cash flows over time are
introduced in terms of trends and not of cycles (Brown, 1984;
Clayton, 1996) for the structural lack of data, which does not
allow for the construction of sufficiently long time series of
the decision variables involved. In detail, according to the
hexagon model of Janssen et al. (1994), there is a close
relationship between the variation of prices and the volume
of transactions, which depends not only on the construction
times of buildings but also on the reactions of investors, who
very often are both buyers and sellers and are not rational in
economic terms, thus contravening the theory of rational
expectations on which most financial models are based
(Muth, 1961; Lucas, 1972). Empirical evidence shows that in
some circumstances, the observed variation in the number of
transactions is more closely related to the change in market
conditions than the change in prices. This close relation to
market conditions, in turn, contributes to aggravating the
mismatch between supply and demand. Understanding the
complex and dynamic macro vs microeconomic relationship
of cycles is a crucial node in the ability to explain and predict
the returns of real estate investments in a specific market,
market segment, and specific location (see for example
Clayton, 1997; Bourassa et al., 2019; Walther, 2019).

The identification of successful investment strategies that
allow obtaining returns higher than the average market
returns in the long term depends on a correct interpretation
of the dynamics of the cycles, on good market timing, and
on a peculiar aptitude to act against the trend (Pyhrr et al.,
1999). To do this, the analysis of possible misalignments
between supply and demand is fundamental, also from the
point of view of the so-called Cobweb theory, which has
played a crucial role in the evolution of economic theory
from deterministic equilibrium models to stochastic models,

' Asymmtery of information arises because sellers know perfectly the
characteristics of the property offered for sale, whereas buyers have
an imprecise and summary knowledge that strongly depends on the
description provided by the seller.

2 Although cycles have always been accounted for in their investment
decisions by successful entrepreneurs due to their intuition and
hands-on knowledge of the real estate market, the analysis of
economic cycles in the real estate market started from Hoyt's
contribution (1933) and has attracted increasing interest from
academics since the late 1980s. In this regard, see the recent review
by Kdmpf-Dern et al. (2018).
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and in justifying the endogeneity of prices and production
cycles in the commodity market (Kaldor, 1934; Ezekiel,
1938; Collery, 1955). Nonetheless, the Cobweb theory has
often been implemented to explain the dynamics of prices
and cycles in the real estate market (see for example Ma
and Mu, 2007; Marcato and Nanda, 2022).

As an example, in Italy, throughout the 1990s and up until
the early 2000s, an expansively aggressive urban planning
policy was implemented, which resulted in an elastic
supply of residential assets that, in turn, generated a
condition attributable to the unstable state of the Cobweb
model in the real estate market (Rosato, 2021),
characterized by wide fluctuations in market prices.

In light of the above considerations and the specificities of
the real estate market, it is evident that the predictive
capacity equilibrium models in estimating expected rates
of return on real estate investments may not be sufficiently
adequate, especially in times such as the current one, in
which it is rather harduous to achieve the market
equilibrium. The market disequilibrium has been favored
by a concurrency of factors: the various macroeconomic
shocks that made the global economy highly unstable, the
rapidly growing inflation, the nearly collapse of
cryptocurrencies, and the Italian debt, which has reached
unprecedented levels after the Second World War.
Nonetheless, the pandemic has generated a series of
stimuli that have accelerated the digitalization and
innovation processes worlwide. At the end of 2021,
Flamand (2022) represented real estate markets facing a
sort of crossroads between bullish and bearish currents and
identifyed seven black swans, potentially having a
disruptive effect (for better or for worse) on the markets in
the coming years. Nevertheless, today the sentiment that
prevails is highly pessimistic, and investors in general, but
real estate developers in particular, will necessarily have
to try to identify risk hedging strategies capable of reducing
as much as possible the cone of uncertainty deriving from
market fluctuations and from the potential upcoming
recession.

The purpose of the next section is twofold. The first is to
verify the predictive capacity of the valuation approaches
commonly used to estimate the returns on real estate
investments, generally based on very restrictive hypotheses,
and, because of this reason, amply debated in the literature
(see, for example, Hendershott 1998; Breidenbach et al.
2006; Najand et al. 2006; Capozza and Israelsen 2007). The
second is to identify the macroeconomic fundamentals on
which the predictive error depends, thus contributing to the
body of literature that investigates the relationship between
rational expectations, macroeconomic fundamentals, and
the volatility of market prices and returns (see for example
Scott, 1990; Bianchi et al., 2013; Chaney and Hoesli, 2015;
Taltavull de La Paz and Gabrielli, 2015; Duca, 2020).

3. MATERIALS AND METHOD

Estimating the returns of a real estate development project

is a fundamental phase in the investors decision-making
process. Although it is simple to calculate the return on a
one-period investment as the ratio between profits and
investment costs, the calculation of the return on multi-
period investment is, indeed, more complex, and it is
preferable to use the IRR rather than the average return for
the period as a proxy for the investment return. The IRR
expresses, indeed, a sort of implicit return on the
investment, being the discount rate for which the Net
Present Value (NPV) is zero. De facto, when the IRR is
compared to the opportunity cost of capital, it is actually
analyzed whether the investment NPV is positive.

The use of the IRR to evaluate the real return of an
investment is subject to some caution since there are
possible distortions due, for example, to the presence of
multiple rates and the estimate of the return on reinvested
profits. Nonetheless, to evaluate a short-term investment, it
is possible to structure the cash flow in such away to avoid
the above-mentioned distortions in the valuation of the
investment return.

The aim of the evaluation here exposed was to identify the
pure return of the real estate investment, net of financial
fees, and taxes paid on the profits generated by real estate
development projects from 1995 to 2015. To this aim, we
introduce the hypothesis of creating an ad hoc enterprise
when the area is acquired, and of shutting down it at the
end of the project, namely when the real estate assets are
sold, and costs and taxes are paid.

The evaluation of the investment performance was carried
out through the analysis of the real ex-ante and ex-post cash
flows generated by an investment consisting of the
construction of a residential building located in a medium-
sized city in the North East of Italy. The asset is a three-story
building plus a basement for storage rooms and garages. The
project involves the construction of nine residential units
(three per floor), sized approximately 100 square meters
(gross floor area). The asset characteristics are those of an
ordinary building in terms of location and investment
timing, usually adopted as benchmark for the quotations
published in specialized journals and the construction cost
index published by the Italian National Institute of Statistics
(ISTAT).

The above-described investment project is representative of
the massive building expansion that took place at the turn
of the millennium and set the premise for the outbreak of
the real estate bubble, which occurred after 2007.

The simulation was carried out by accounting for central,
semi-central, and peripheral locations.

3.1 Evaluation of investment returns

The analysis required the evaluation of various rates
of return, namely: [IRR® (ex-ante IRR) at the start
of the investment, IRR® (ex-post IRR) at the closure
of the investment, and the difference d between IRR° and
IRRe.
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The investment IRR® was calculated via the following
equation?:

i=t+n® cpet(] 4 JRRS) = 0 (1)
where

CF{* =R = C{* 2)

where:

net: expected time horizon of the investment started at year
6

CF': expected cash flow at year i of the investment started
at year t;

R expected revenues at year j of the investment started at
the year t;

C;°: expected costs at year i of the investment started at
year t.

Analogously, the investment /IRR° was calculated via the
following equation:

i=t4n® Cpot(q 4 [RRY)™ = 0 3)
where
CF* =R} =" (4)

where:

net: observed time horizon of the investment started at year
6

CF;°: observed cash flow at year i of the investment started
at year t;

R°': observed revenues at year i of the investment started at
the year t;

C;°: observed costs at year i of the investment started at
year t.

The simulations are primarily aimed at identifying the trend
over time of the deviation d; between the investment IRR®;
and /RR¢. In other words:

d, = IRR? — IRR? (5)

where:

dg: deviation between IRR; and IRR®; of the investment
started at the year t;

31t is worth noting that /RR¢, as defined in this contribution, is not
the discount rate to be used for the valuation of the investment
profitability based on the NPV rule.

IRR : expected IRR of the investment started at the year ¢;
IRR°: observed IRR of the investment started at the year t.

To calculate the investment’s IRR° and /RR¢ we constructed
the time series of all the parameters necessary for estimating
the expected and observed cash flows of the generic
investments started at any year t within the time interval
considered (1995-2015). We considered constant 2020
prices and updated past data according to the index
representing the cost of living of households calculated at
the national level.

3.2 Data
3.2.1 Cash flows

The parameters assumed in the cash flow simulation are
those typical of real estate development projects:

1. Cost of the building area
. Construction costs
. Concession and administrative fees

AW N

. Costs of professionals including designers, construction
manager, and works inspectors

. Overhead costs
. Debt capital
. Interest rates on debt

x® N O U

. Revenues
9. Marketing costs
10. Taxation costs

11. Time horizon of the investment and evolution over time
of costs and revenues.

The data sources used to estimate the above parameters are
reported below.

1) Cost of the building area

The cost of the area, which we suppose already urbanized,
at time t was estimated as a percentage of the market value
of the building at time t increased by notary fees, purchase
taxes and transaction costs. The percentage rate,
differentiated by location, ranges from 15 to 27% and was
obtained from the statistics reported in the journal
‘Consulente Immobiliare’. The values reported in the
publications have been confirmed/adjusted via the
implementation of expeditious valuation methods based on
the asking price of building areas published in the main
Italian real estate ad portals. The prices (2020 prices) ranged
from 115 €/m? in peripheral locations to 440 €/m?3 in central
locations.

2) Construction costs

The construction costs of the building were estimated based
on a summary estimate calibrated for the ‘typical’ building
and adjusted for the three locations to account for the
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different construction methods and characteristics of
construction sites located in peripheral areas (1100 €/m?)
compared to central ones (1400 €/m?). We derived the
summary estimate regarding a multi-story residential
building with underground parking using market data
processed by the Board of Engineers and Architects of the
Province of Milan and published by ‘DEI- Tipografia del
Genio Civile’. Subsequently, we constructed the time series
of construction costs by updating costs via the index that
captures the change in the construction costs of a residential
building over time provided by ISTAT.

3) Concession and administrative fees

The costs of the permits to build (urbanization fees,
contribution to the construction cost, and administrative
fees) were estimated parametrically and are set equal to
10% of the construction costs.

4) Costs of professionals including designers,
construction manager, and works inspectors
costs

Costs of professionals (including designers, construction
managers, and works inspectors) were estimated according
to a time-increasing percentage (from 5% to 10%) of the
construction costs to account for the growing technical
commitment imposed by ever-increasing construction
standards, which in turn contribute to increasing the
complexity of building systems in compliance to ever-more
stringent acoustic, energy, structural and functional
requirements.

5) Overhead costs

Overhead costs were estimated according to a time-
increasing percentage (from 3% to 4%) construction costs
plus costs for professionals to account for the ever-
demanding complexity of real-estate project management.

6) Debt capital

The debt capital requested to finance investment was
estimated based on a survey administered to certified
banking institutions. The survey showed that the debt capital,
usually granted, was about 30% in the 1990s and then grew
to 70-80% in 2005-2006. Subsequently, from 2007 onwards,
there was a drastic reduction in debt capital (40%), whose
share started to grow again (50-60%) in more recent years,
but never reached back to the shares registered before the
bursting of the real estate bubble of 2007.

7) Interest rates on debt

Interest rates on debt were assumed equal to the debt rates
set by the Bank of Italy for loans to medium-sized

enterprises operating in the construction sector in the
Northeast of Italy.

8) Revenues

Revenues, distinguished by location, were estimated by
processing market data provided by the most authoritative
data sources available. In detail, we consulted the
Observatory on Real Estate Market Prices at the Italian
Revenue Agency, the magazine ‘Consulente Immobiliare’
and the observatories of the main associations of real estate
agents in Italy (FIAIP, FIMAA). Unit revenues were estimated
to be 2200 €/m? in peripheral locations and 4700 €/m? in
central locations in 2020.

9) Marketing costs

Marketing costs were estimated in percentage (3%) of the
revenues following local best practices.

10) Taxation costs

Taxation costs were calculated based on annual tax rates on
corporate income, ranging from about 50% in the 1990s to
30% recently.

11) Time horizon of the investment and
evolution over time of costs and revenues

The profitability of real estate investments is strongly
affected by both the time to complete construction and the
evolution of costs and revenues over time. The longer the
time to complete construction i.e. f, the greater the financial
exposure and, consequently, the cost of debt. Furthermore,
the more marketability of the assets is deferred, the more
significant the drop in the investment’s IRR. The time
necessary to close the investment is inversely proportional
to market activity, which can be approximated by the
number of transactions or by the ratio between the number
of transactions and the stock of properties per unit of time,
usually the year.

In periods of sigificant market expansion (i.e., increasing
prices and number of transactions), the time horizon is
mainly ndictated by the technical times for the building
construction since most of the real estate units are sold off-
plan (i.e., before or during the construction phase). By
contrast, during a market recession (in which the number
of transactions collapses and, subsequent, prices contract),
investments are limited, and the assets’ marketability of
assets is longer. The initial phase of arecession, mostly if
unexpected, is the most critical moment where the initial
expectations of the investor are disregarded and consequent
economic and financial difficulties emerge.

In our simulations, we assumed a time horizon of three to
five years.
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In the 1990s, in an active and substantially balanced
market, we assumed a four-year time horizon, which
gradually decreased in the period of maximum market
expansion (2000-2005) to a three-year time horizon. The
bursting of the bubble and the consequent credit crunch
produced a progressive lengthening of the market
absorption of real estate assets, which we assumed to be
equal to five years.

Based on the time series constructed according to the
methods described above, we performed the simulations
and analyses of returns considering the ex-ante and ex-post
cash flows, respectively, for each year of the period 1995-
2015.

The expected cash flow (ex-ante) in year t was simulated
starting from the assumptions reasonably made by the
investor at the time of the ex-ante evaluation: the
parameters referring to the cost of the area and taxation
costs were assumed constant and equal to those calculated
at time t, whereas construction costs, revenues, the time
horizon of the investment and the cost of debt were
assumed equal to their average over the five preceding years
(t, t-5).

The observed cash flow (ex-post) was obtained starting from
the observed performance of the investment started at time
t i.e.:

e cost of the area equal to the cost of the area observed at

year t;

e construction costs equal to the average costs observed
during the two-year construction phase (t+17, t+2);

e concession and administrative costs, costs for
professionals and overheads costs were estimated in
percentage of the observed construction costs;

¢ revenues equal to the average revenues observed during
the marketing phase (t+2, t+f);

e interest on debt calculated according to the rate and the
share of debt observed durig the two-year construction
phase (t+1, t+2);

¢ marketing costs calculated in percentage of the revenues
observed during the marketing phase (t+2, t+f);

e taxation costs calculated according to the tax rate
observed during the marketing phase (t+2, t+f).

Once the cash flows were constructed, /RR®s and IRR°s
were calculated on the based on the observations registered
in the real estate market, the financial market, and the
construction market during both the construction and
marketing phases (t, t+f).

4. RESULTS

This section illustrates the results of the simulations on the
investment IRR® and [RR° in three different locations:
central, semi-central and peripheral areas. We considered
the trend of IRR® and IRR?, respectively. As mentioned in
Section 3, because of the assumptions on the evolution of
the investment cash flows and the relatively short time
horizon here considered, the IRR represent a good proxy
variable of the average return on the investment.

Table 1 - IRR® — descriptive statistics for central, semi-central and peripheral investment locations

Location A\ Min Max SD \% Asymmetry Kurtosis
Central 11,98% 5,61% 17,93% 3,53% 29,49% -0,19 -0,57
Semi-central 11,57% 4,54% 17,61% 3,84% 33,19% -0,25 -0,72
Peripheral 6,82% 0,84% 11,69% 3,22% 47,14% -0,28 -0,78
Avg 10,12% 3,66% 15,74% 3,52% 34,81% -0,25 -0,70

Table 2 - IRRe descriptive statistics for central, semi-central and peripheral locations

Location A\ Min Max SD \% Asymmetry Kurtosis
Central 12,66% 9,05% 19,94% 3,72% 29,41% 0,79 -0,86
Semi-central 12,44% 8,82% 20,32% 3,89% 31,27% 1,05 -0,51
Peripheral 7,88% 4,71% 15,32% 3,61% 45,77% 1,09 -0,42
Avg 10,99% 7,78% 17,63% 3,51% 31,91% 0,87 -0,86
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4.1 Expected internal rate of return

The evolution over time of the investment IRR¢ in the three
simulated locations is illustrated in Figure 1.

IRRe

10%

8%

6%
4%
2%

0%
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Year

——Central Semi-central - Peripheral

Figure 1 - Trend of IRR® in the period 1995-2015 for central,
semi-central and peripheral investment locations.

From direct inspection Table 1, it emerges that the average
IRRe, over the period 1995-2015, is about 10%: the
maximum average IRR¢ equal to about 12% was registered
in central and semi-central locations, whereas the minimum
average IRR¢ equal to about 7% was registered in peripheral
locations. This difference in IRR® across the different
locations is motivated by the fact that enterpreneurs, when
real estate prices increase at higher rates than construction
costs, expect gradually increasing returns on their
investment. These combined trends justify profit
expectations that have increased over time until the
outbreak of the sub-prime mortgage crisis.

The minimum [RR¢ is equal to 4% and is registered at the
beginning of the expansion phase (i.e., in the mid 1990s),
whereas the maximum [RRe is equal to 16% and is reached
in 2009. The IRR® in central and semi-central locations is
always higher by 3-4% than the [RR°® in peripheral
locations. It can be esaily shown that the curves
representing IRR® trend of investments undertaken in central
and semi-central areas is almost superimposable. By
contrast, as illustrated in Figure 1, IRR® of investments
undertaken in peripheral areas exhibits a similar trend.
Nonetheless, it is below the others (we can observe a
homothetic downward translation).

IRR® evolves according to the expansion trend of the real
estate market and grows until 2009. The average annual
increase in IRRe is equal to 0.9% in central and semi-central
locations and 0.8% in peripheral locations. During the six
years after 2009, there was a sudden fall in IRR®, equal to
an average annual decrease of 1.3%.

4.2 Observed internal rate of return

The trend of IRR® in the three locations is illustrated in Figure

2.The IRR? trend shown in Figure 2 is similar to that of IRR®:
nonetheless, it preceds IRR®. In other words, investments
undertaken in the proximity of the outbreak of the subprime
mortgage crisis collided with a generalized crisis that
affected real estate markets and specifically real estate
markets in peripheral areas, in which the crisis manifested
and the stabilization phase recorded lower IRR°s than in
central and semi-central real estate markets.The results of
simulations show that the average IRR° in the period
examined is equal to approximately 11%: the maximum
average IRR° of about 12% was recorded in central and
semi-central locations and the minimum average IRR° is
equal to about 7% and was registered in peripheral areas
(Table 2).

The investment IRR° exhibits a trend similar to IRR¢, but it
occurs three to four years in advance (Fig. 2).

22%
20%
18%
16%
N 14%
&
10%
8%
6%
4%
2%
0%
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Year
Central =——Semi-central Peripheral

Figure 2 - Trend of IRR° in the period 1995-2015 for central,
semi-central and peripheral locations.

From the comparison of Figure 1 and Figure 2, it emerges
that the time interval between the peak of /IRR® and IRR® is
equal to the investment duration from its initial conception
to its completion. IRR° records a maximum for investments
started in 2003-2004 in central locations, whereas, for semi-
central and peripheral ones, the maximum [RR° is in
correspondence with investments undertaken in 2002-2003.

This result reveals that the real estate market is more stable
in urban centers than elsewhere because the supply is more
rigid in the city center. The average and maximum /RR®s in
central and semi-central locations are similar, whereas they
are significantly lower in peripheral areas, where supply is
more elastic than in the city center and semi-center. The
different elasticity of supply seems to reduce the
fluctuations of the market of new homes and, in turn, the
stability of the investment returns. This peculiarity seems
confirmed by the hexagon model for peripheral and central
locations reported in Figures 3 and 4, respectively. Figure 3
and Figure 4 allow for deriving an immediate comparison
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Figure 3 - Index of the number of transactions and index of
real prices (1995=100) in the central area. (Source: OMI -
Revenue Agency and ‘Consulente Immobiliare’ journal).
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Figure 4 - Index of the number of transactions and index of
real prices (1995=100) in the suburban area. (Source: OMI -
Revenue Agency and ‘Consulente Immobiliare’ journal).

between the evolution of the real estate market in the
central and peripheral locations from 1995 to 2015. In
relative terms, the unfolding over time of the number of
transactions is very similar, whereas the real price index
trend differs considerably. On the one hand, for both
locations, the expansive phase shows an increase in the
number of transactions and real estate prices. On the other
hand, in the subsequent recession phase, prices in urban
centers remained substantially stable, whereas, in
peripheral areas, they fell significantly. The trend of the
estimates of IRR° seems to confirm the presence of a
speculative bubble in the real estate market, which, as it is
well known, burst in 2008 and was triggered by the
subprime mortgage crisis that began in 2006 in the United
States.

According to Figures 3 and 4, respectively, it emerges that
the bubble has hit the peripheral real estate market

significantlly.

The evidence of higher expected and observed returns on
investments in central locations compared to peripheral
areas may appear counterintuitive. In fact, usually, the
higher the return the greater risk. Consequently, investments
in central areas, ordinarily considered less risky, should
generate lower returns than those undertaken in the
periphery. This common wisdom, which grounds in the
observed medium-long-term returns in financial markets,
deserves a critical analysis when real estate investments are
under investigation. A positive correlation between risk and
return is generally found in homogeneous markets, in the
medium-long run. In these markets, rational investors
choose the preferred combination of riskiness and
profitability along the non-dominated risk/return frontier,
which characterizes the market where he/she operates.
Nonetheless, the real estate market is highly segmented,
and each market segment exhibits specific supply and
demand. Real estate markets in city centers are
characterized by a very rigid supply, which, during the
period of maximum expansion of the market (2000-2005),
favored a reduction in sales time and an increase in prices
at rates higher than construction costs. This results in rates
of return that are clearly higher than those recorded in
suburban investments where the increase in house prices
was more contained due to the greater elasticity of supply.
In the expansive phase, real estate investment in the central
areas was limited only by the availability of properties to be
transformed and in the subsequent recessionary phase, the
higher prices in the central areas, supported by the
persistence of demand, supported the return.

In the recession phase, the highest price was paid by small
and medium enterprises operating in the expansion areas
due to the collapse in market demand, which was caused
by the credit crunch, regardless of the consistent supply
deriving from investments undertaken in previous years.
Our results confirm the hypothesis that, in
nonhomogeneous markets such as the real estate market,
some market segments (e.g., urban centers) dominate others
(e.g., peripheral areas) in terms of risk and investments
undertaken The emergence of dominant market segments
would guarantee increasing investment returns to investors
operating in city centers because of dominant market
positions in the areas to be developed, which, in turn,
constitutes, to some extent, a barrier to the entry of
competitors. This analysis seems, at least in part, to be
confirmed by the evolution over time of the deviation d in
the three investment locations, as discussed in the next
section.

4.3 Prediction error

The prediction error d, namely the deviation between the
investment IRR° and IRR¢, estimated for the three locations
is illustrated in Figure 5, whereas its descriptive statistics are
reported in Table 3.

Deviaton d exhibits a similar trend in the three locations
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Figure 5 - Trend of deviation d in the period 1995-2015 for
central, semi-central and peripheral areas.

investigated (Fig. 5), with a phase lag for investments
undertaken in central areas. In semi-central and peripheral
locations, the curves are alligned, with a slight divergence
between 2006 and 2012. In this period, the curve
representing deviation d for investments undertaken in
peripheral areas is located below the curve representing
deviation d for investments undertaken in semi-central
areas. This divergence is likely due to the greater intensity
of the effects of the crisis that affected peripheral locations.
The gap between the two curves is positive for investments
undertaken unitil 2004, with a maximum of 8% for
investments started in 2001 and completed in 2004-2005.
The expansion phase lasts longer (2005-206) in central
locations than in semi-central and peripheral ones. In
correspondence with the real estate bubble, deviation d
becomes negative in all locations and exhibits a minimum
of about -8% for investments undertaken in 2008-2009.
Thanks to investors’ awareness of the new situation,
deviation d tends to diminish towards 2013-2014.

4.4 Prediction error and macroeconomic
fundamentals

We complemented the descriptive analysis reported in the
previous section with in-depth analysis to identify the
factors that can potentially anticipate the trend of
investment returns and prediction error d. In detail, we
investigated, on the one hand, the relationships between

the discount rate, calculated according to the CAPM (CAPM
rate henceforth), and /RR°, and, on the other hand, the
relationship between macroeconomic fundamentals, /RR°,
and d.

4.4.1 The Capital Asset Pricing Model and the
internal rate of return

Firstly, we investigated the predictive capacity of the
CAPM?* in estimating investments’ return and, consequently,
its robustness in estimating the investment observed NPV.

The discount, assumed equal to the opportunity cost of
capital, was estimated as follows:

r=1y+ B(rm - rf) (6)

where:

rg. risk-free discount rate (time value for money);

B: levered beta for real estate investments (development);
Iy, expected average market return.

Finally, in the market expansion phase, the IRR° curve is
above the [RR® curve, thus increasing investors’

* The CAPM, unlike other approaches, is characterized by less
discretion in the estimation of risks and returns. Considering, for
example, an additive approach, the valuation of urban planning risk
and illiquidity risk does not ground in any official source to refer to.
Consequently, the estimate of these risk components is difficult and
strongly dependent on the investors’ and valuers’ risk perception.
Furthermore, as we are performing a time series analysis, it would
have been extremely complex to simulate the unfolding of these risk
components over time. The Property and Market Rating (PAM)
approach is also based on expert judgments, which are characterized
by a strong discretionary component.

Although we acknowledge the limitations of the CAPM, including
the critical issues related, on the one hand, to the estimate of the beta
coefficient and the market risk premium, and, on the other hand, to
the assumptions that investors’ expectations are equal and investment
portfolios are well diversified, we deem that the CAPM is a proper
approach to the purpose of this study. Indeed the CAPM provides a
more objective valuation of risks and returns compared to other
approaches and offers the opportunity to account for their evolution
over time robustly. Finally, it is worth mentioning that in our analysis
we consider average data, which does not permit us to capture single-
investment specificities.

Table 3 - Deviation d descriptive statistics for central, semi-central and peripheral locations

Location Avg Min Max SD \'% Asymmetry Kurtosis
Central 0,68% -8,06% 6,75% 5,07% 748,41% -0,59 1,17
Semi-central 0,87% -8,41% 8,93% 5,85% 668,95% -0,07 -1,44
Peripheral 1,06% -6,83% 8,61% 5,30% 500,20% 0,04 -1,51
Avg 0,87% -7,77% 7,68% 5,24% 601,92% -0,25 1,37
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expectations and inflating supply. By contrast, in the
recession phase, IRR?s ares lower than IRR®s, thus reducing
investors’ expectations and favoring the recession, which
led to a drop-off of both the construction and real estate
brokerage sectors after the bubble burst.

The discount rate was estimated by calculating the average
of the real 10Y BTP returns over the five years preceding
investment undertaking (¢-5, t).

The average market return was estimated by calculating
average market returns over the five years preceding
investment undertaking based on the COMIT Performance
indices (including dividends).

The beta coefficient was estimated based on the beta time
series for the real estate industry (Real Estate Development-
Europe) published by prof. Aswath Damodaran on his web
page at the Stern School of Business - New York University.

The correlation analysis between the CAPM rate and IRR®
shows a positive and significant correlation in all investment
locations (Tab. 4). Nonetheless, the value and significance
of the correlation coefficient decrease sharply when moving
from central to peripheral investments.

In essence, the CAPM approach seems to be acceptable in
the evaluation of central investments whose convenience
appears to be less sensitive to impromptu speculative
phenomena and more intimately linked to economic trends.
The CAPM rate is positively correlated with deviation d.
Nonetheless, the correlation is statistically significant

only for investments undertaken in central locations
(Tab. 4).

Table 4 - Correlation analysis between IRR°, d,
and CAPM rate

CAPM rate

Center Semi center

Periphery

Rate

2%
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IRR® e CAPM rallc e ]

Figure 6 - Trend of IRR°, CAPM rate, and d in the period
1995-2015 in the central locations.
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0,879 0,552 0,510° Figure 7 - Trend of IRR°, CAPM rate, and d in the period
IRR° 1995-2015 in semi-central locations.
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" The correlation is significant at significance level a=0.05 (2-tail).
" The correlation is significant at at significance level a=0.01 (2-tail).

Figures 6, 7, and 8 illustrate the unfolding over time of IRR®,
d, and CAPM rate in the three locations and confirm
findings of the correlation analysis. IRR° and CAPM rate are
correlated to some extent, specifically for investments
undertaken in central areas in 1998-2008.

In semi-central locations and, specifically, in peripheral
ones, the trend of the CAPM rate is delayed by 2-3 years
compared to the IRR® trend. The signals captured by the
CAPM seem consistent with [RR° for real estate investments
undertaken at year t in central locations, characterized by
more stable prices and demand.

Rate
=

0%
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1996 1998 2000 2002 2804 2006 2008 2010 20
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Figure 8 - Trend of IRR°, CAPM rate, and d in the period 1995-
2075 in the peripheral locations.
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4.4.2 Internal rate of return and macroeconomic

fundamentals

The relationship between investments /IRR®, deviation d and
macroeconomic fundamentals was analyzed by considering
the fundamentals usually reported in the literature: GDP
growth rate, population growth rate, unemployment rate,
housing investment growth rate, inflation rate, and account
balance rate.

Some of these fundamentals were also considered as lagged
variables (i.e., GDP growth rate, population growth rate,
unemployment rate, and housing investment growth rate).

Table 5 shows the results of the correlation analysis.

In line with the existing literature, the analysis of the
relationship ~ between  IRR°,  deviation d, and
macroeconomic fundamentals shows a positive and
significant correlation between the GDP growth rate and
IRRe.

The correlation with the GDP growth rate is significant at a
significance level a=0.05, whereas the correlation with the
lagged GDP growth rate is significant at a significance level
0=0.01: the maximum correlation is recorded for lagged
GDP with a lag of two periods (i.e., t-2). In addition, it
emerges a positive and significant correlation between the
GDP growth rate and the deviation d. In this case, the
correlation coefficient is maximum with the current GDP
growth rate (i.e., t) and decreases for the lagged GDP
growth rate with a lag of one period (i.e., t-7), two periods
(i.e., t-2), and three periods (t-3), respectively.

Unexpectedly, a statistically significant negative correlation
was found between IRR°, d, and the population growth rate.
The correlation increases for lagged d. It is likely that
population trends depends on individuals who do not
significantly impact the demand for new housing, such as
low-income immigrants who demand low-price housing for
rental. The observed negative correlation between IRR® and
the unemployment rate is in line with expectations, whereas
the positive correlation between d and the lagged
unemployment rate deserves further investigation. In

addition, increasing lagged unemployment rates reduce
IRR° and, in turn, increase d.

Finally, the positive correlation between IRR° and the

Table 5 - Correlation analysis between IRR°, d,
and macroeconomic fundamentals

IRR° [%]  d [%]

d [%] ,638" 1
GDP growth rate [%] ,309° ,516™
GDP growth rate (t -7) [%] 3417 A757
GDP growth rate (t -2) [%] ,392" ,348™
GDP growth rate (t -3) [%] ,383"™ ,249°
Population growth rate [%] -0,246 -,398"
Population growth rate (t-7) [%] -,306" - 424"
Population growth rate (t-2) [%] - 475" -762"
Population growth rate (t-3) [%] -,499™ - 747"
Unemployment rate [%] -,358" 0,093
Unemployment rate (¢-7) [%] -0,207 3317
Unemployment rate (¢-2) [%] -0,013 ,554"
Unemployment rate (t-3) [%] 0,231 759"
Housing investment growth rate [%] A72 3777
Housing investment growth rate (¢-7) [%] ,364"" 0,185
Housing investment growth rate (¢-2) [%] 0,237 -0,011
Housing investment growth rate (¢-3) [%] 0,11 -0,204
Inflation rate[%] 0,087 0,206
Account balance rate [%] 0,152 0,13

" The correlation is significant at significance level a=0.05 (2-tail).
" The correlation is significant at significance level a=0.01 (2-tail).

Table 6 - Results of regression analyses in which the dependent variable is IRR°

Lagged predictors

t t-1 t-2 t-3
Coefficient Sign.t Coefficient Sign.t Coefficient Sign.t Coefficient Sign. t

Constant 13,34 ek 12,44 e 14,99 o 12,82 ek
GDP growth rate -0,03 = 0,35 - 0,36 - 0,75 ek
Population growth rate -1,27 b -1,99 ol -7,93 e -7,10 D&
Unemployment rate 0,32 - -0,19 ok -0,47 - -0,18 -
Housing investment growth rate 0,36 HokE 0,14 - 0,01 - -0,16 HE
R? LSDV 0,246 0,448 0,552 0,567

* p-value < 0.1; ** p-value < 0.05; *** p-value < 0.01
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Table 7- Results of regression in which the dependent variable is d

Lagged predictors

t t-1 t-2 t-3
Coefficient Sign.t Coefficient Sign.t Coefficient Sign.t Coefficient Sign. t

Constant -5,45 - -8,27 HoAK -4,78 ok -8,41 *
GDP growth rate 0,67 *x 0,90 - 0,37 - 0,64 g
Population growth rate -3,47 ok -4,64 o -12,12 ok -8,78 ok
Unemployment rate 1,46 * 2,02 ok 1,68 ok 2,19 Ak
Housing investment growth rate 0,41 = 0,15 = 0,06 - -0,23 ok
R? LSDV 0,407 0,514 0,697 0,749

* p-value < 0.1; ** p-value < 0.05; *** p-value < 0.01

lagged housing investment rate with a lag of two perids (i.e.,
t-2) deserves further investigation. Housing investments
should increase supply and, consequently, control prices
and decrease returns. Nonetheless, it seems it occured the
opposite: IRR° increases for increasing supply and lagged
supply with a lag of one period (i.e, t-1). It is likely that the
complex underlying phenomena characterizing medium-
term dynamics cannot be grasped when time horizons are
short, such in our analysis. At first glance, it emerges that
supply drags investments returns: returns increase for
increasing supply and, viceversa, decrease for decreasing
supply. In this context, the market shock caused by real
estate bubbles generates a sudden trend reversal.

The correlation analysis was improved by implementing
cross section regressions on the time series relative to the
three locations here considered. The analysis was
conducted by implementing the fixed effect/robust standard
error (HAC) procedure due to the autocorrelation of
residuals in all the specifications explored. The regressions
aimed to highlight the impact of the lags of fundamentals
on their significance.

Generally, the explanatory capacity of the regression on
IRR° increases with the lag of periods of the independent
variables, especially with a lag of one period (i.e., t-7) as
shown in Table 6. By considering a lag of 2-3 periods (i.e.,
t-2, t-3), the determination index remains substantially
stable. In detail, IRR® is statistically significant and
positively correlated to the lagged GDP growth rate with a
lag of three periods (i.e., t-3), whereas it is satistically
significant and negatively correlated to the population
growth rate for any lag period considered (i.e., t-1, t-2, t-3).

The results of the correlation analysis are confirmed. It is
worth mentioning the relationship between IRR® and the
housing investment growth rate. IRR® is statistically
significant and positively correlated to the housing
investment growth rate (no lag period). In other words, high
returns generate a simultaneous intensification of
investments. In addition, our analysis reveal that /RR° is
statistically significant and negatively correlated to the

lagged housing investment growth rate with a lag of three
peiods (i.e., t-3). The analysis shows that an increase in
housing investments at time t-3 leads to a decrease in IRR°s
of investments started at time t. With all the necessary
precautions, there seems to emerge a cyclical component
in the IRRe trend generated by the fluctuation of supply, in
accordance with the cobweb theory that accounts for
cyclical factors in the agricultural products market,
generated by the rigidity of the supply in the short run. The
relationship between the macroeconomic fundamentals and
the prediction error d seems to be a little closer (Tab. 7). The
index of determination increases for increasing lags of the
macroeconomic fundamentals and is equal to 0.75 for a lag
of three periods (i.e., t-3). The signs of the coefficients are
identical to those detected for the rate of return as the
dependent variable. Both the GDP and unemployment
growth rates are positively correlated to the emerging
difference. This results might seem contradictory. A possible
explanation resides in that this difference is due to both
IRR°, which grows with GDP, and IRR¢, which decreases
with the crises anticipated by the trend of the employment
rate. Finally, the extent of the above difference is negatively
correlated to the housing investment growth rate.

5. CONCLUSIONS

In this article, a simulation-based procedure was proposed
and implemented to analyze the return of a ‘typical’ real
estate investment in the time period from 1995 to 2015,
characterized by significant economic turbulence. The main
objective of this contribution was to investigate the tthe
impact over time of investment decisions and its trend, and
ultimately, to asses ex-post the risk to which the developer
exposed implicitly at the time of undertaking the
investment.

We conducyed the analysis primarily by simulating
expected and observed cash flows in each year in the
period 1995-2015. Consequently, we calculated the
observed and expected IRRs, and their deviation according
to the cash flows resulting from simulation.
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The cash flows were estimated based on the time series of
all the parameters that usually define and impact real estate
investments.

Subsequently, through the analysis of correlation and time
series, we carried out a specific analysis to identifying the
determinants among macroeconomic fundamentals that
affect most the IRR° of the investment and the deviation
between /RR° and IRRe.

The main findings of our analysis are summarized in the
following.

Firstly, we tested the use of simulation-based approaches
for analyzing the profitability of real estate investments over
time. The above-mentioned simulation-based approach
proved to be a valuable tool to account for all the
parameters that influence the performance of property
investments. The trend in real estate value, indeed, is not
always consistent with investment performance. The use of
simulation has also proved to be valuable for investigating
minor urban contexts, such as suburban areas, where there
is a structural lack of reliable surveys available on the
returns of property investment. Listed companies and real
estate funds generally do not operate in these areas.

Secondly, we estimated the trend of the return on
investments over time in three locations: center, semi-
center, and periphery. Our findings show that the return
trend is consistent with the price trend and the degree of
market activity in the expansion phase. Nonetheless, in the
subsequent recession phase, the rate of return contraction
results greater than market price contraction.

This result highlights that returns, to some extent, may not
be directly related to the trend of property market prices
due to financial and credit factors and the absorption
capacity of the market. The simulations have shown that the
duration of investment operations heavily affects investment
performance. Investments started during a market
expansion phase can end in a market recession phase, thus
exposing the developer to considerable investment risk. This
scenario occurred strikingly for investment projects that
started in the years preceding the bursting of the bubble
generated by the subprime mortgage crisis, which, by
drastically reducing demand, lengthened the time needed
to place real estate assets on the market, thus causing severe
financial exposure to the investor.

Interestingly, when the error curve in estimating the return
d, for the center is below that of peripheral and semi-central
investments, we are in an expansion phase. On the other
hand, when this curve is above, we are in a recession phase.
Finally, when the curves of the deviation d of the
investments made in the center, semi-center, and periphery
are similar, then we are in a phase of market stability. This
confirms that central locations belong to a market segment
different from the peripheral ones and are characterized by
greater stability in prices and supply volumes, in the most
turbulent phases as well.

The results highlighted by the analysis of the trend of the
deviation between IRR°s and IRR®s are consistent with the

trend of IRRCs.

During most of the expansion phase, which lasted until
2006, the IRR° grew beyond investors’ expectations. This
trend manifested until 2001 for semi-central and peripheral
locations and until 2003 for central ones. This phase was
followed by a sudden reduction in the deviation between
IRR°s and IRR®s until 2004, when the deviation sign turned
negative for semi-central and peripheral locations, whereas
it turned negative in 2006 for central ones. This change into
the deviation sign is essentially due to a reduction in IRR°s
against a continuously increasing IRRe. This rapid reduction
of the deviation between IRRs and IRR®s forestalled the
subprime mortgage crisis, which occurred in 2006 in the
United States, by a few years.

Our findings reveal that trend of IRR?s in all the locations
considered was constant over time (a sort of adjustment) in
the phase that followed the bubble outbreak. Then,
approximately in 2009, we recorded an inversion of the
sign of the deviation, which turned positive again around
2013. This evidence is due to the decreasing trend of /IRR®s
from 2009 onwards.

The comparison between the trend of IRR° and the discount
rate estimated via the CAPM shows a certain concordance
in investments undertaken in central locations. By contrast,
investments undertaken in peripheral areas exhibited a time
lag between the maximum value of the CAPM rate and
IRR°. Furthermore, the CAPM rate is always lower than
IRR°, except for peripheral locations at the beginning of the
bubble bursting. From this respect, it is worth noting that
the CAPM is an equilibrium model which permits estimating
the investment market risk (systematic risk). Consequently,
the CAPM rate does not represent a good proxy for the
investment’s expected return whenever the non-diversifiable
(specific) risk is significant and not well-captured by average
data, such as those used for the simulations performed in
this contribution.

The analysis of the impact of the main macroeconomic
fundamentals on the [IRR° provides results that are in
accordance, though with some exceptions, with the existing
literature, specifically when considering a time lag of 2-3
years in the trend of fundamentals compared to the IRR
trend. It is interesting to note that the relationship between
macroeconomic fundamentals and the deviation d between
IRR°s and IRR®s is closer than the relationship between
macroeconomic fundamentals and IRR?s. This result seems
to confirm that /IRRes discount, albeit with some delay, the
trend of the macroeconomic fundamentals.

In conclusion, this work illustrates a first attempt to
implement a simulation-based approach to the analysis of
the time series and trend of the returns on real estate
investments in the North of Italy, an area in which the
expansion of the building sector occurred more intensely at
the turn of the millennium and the availability of reliable
and robust real estate market data is limited. Regardless of
the limitations mentioned in the text, the research findings
here illustrated and discussed seem promising.
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Abstract

Il mercato immobiliare é affetto da grande incertezza
dovuta a una concatenazione di diversi fattori: a) la
specificita dei beni scambiati che sono illiquidi, unici
e molto eterogenei tra loro; b) il “disequilibrio struttu-
rale” del mercato causato dalla diversa elasticita del-
I'offerta rispetto alla domanda; c) la non concorrenzia-
lita del mercato che, assume spesso le caratteristiche
del monopolio bilaterale; d) la grande variabilita dei
prezzi di mercato. A partire dalla crisi dei mutui sub-
prime scoppiata alla fine del 2006 negli Stati Uniti, &
emerso chiaramente come, in un settore che rappre-
senta circa un terzo della ricchezza mondiale, sia ne-
cessario, da un lato, operare con strumenti valutativi
adeguati e sempre pit sofisticati, in grado di suppor-
tare l'individuazione di strategie efficaci di gestione
dei rischi e, dall’altro, migliorare I'affidabilita dei dati
immobiliari, in modo da consentire una verifica pit ro-
busta delle ipotesi sull’'andamento dei flussi di cassa
generati e una stima pit accurata del rischio e, conse-
guentemente, del tasso di rendimento atteso. Obiet-
tivo principale del presente lavoro é di investigare I'ac-
curatezza delle previsioni effettuate da un ipotetico
operatore immobiliare sul rendimento di un investi-
mento a sviluppo in una citta di medie dimensioni rap-
presentativa della provincia dell’ltalia settentrionale.
Attraverso un approccio basato sulla simulazione, é
stato calcolato lo scarto fra il tasso interno di rendi-

1. INTRODUZIONE

Le recenti vicende politiche ed economiche mondiali
hanno reso I'economia globale instabile come mai prima.

Parole chiave: investimento immobiliare, simulazione,
tasso interno di rendimento atteso vs effettivo,

CAPM, serie storiche

mento effettivo, stimato ex post in base all’andamento
effettivo dei parametri influenti sul rendimento stesso,
e il tasso interno di rendimento atteso, calcolato ex
ante sulla base delle informazioni disponibili al mo-
mento della decisione d’investimento. In primo luogo,
e stata costruita la serie storica dal 1995 al 2015 dei tassi
interni di rendimento attesi ed effettivi dell’investi-
mento immobiliare residenziale a sviluppo. Le serie
storiche sono state ottenute mediante la simulazione
dei flussi di cassa di investimenti immobiliari rappre-
sentativi della realta indagata. A partire dal confronto
fra tassi interni di rendimento effettivi e tassi interni di
rendimento attesi e stato individuato, ex post, il rischio
assunto implicitamente dall’investitore al momento
della decisione di intraprendere I'investimento stesso.
In secondo luogo, é stata verificata la bonta del Capital
Asset Pricing Model come metodo di stima del rendi-
mento di un investimento immobiliare a sviluppo, con-
frontando il tasso interno di rendimento effettivo e il
tasso di rendimento ex ante stimato attraverso il Capi-
tal Asset Pricing Model stesso. Infine, indagando sulle
relazioni che intercorrono fra lo scarto fra tasso di ren-
dimento interno effettivo e atteso e le variabili con-
giunturali, sono stati individuati i fattori che, nel pe-
riodo considerato, hanno maggiormente influito sul ri-
schio al quale si e esposto l'investitore al momento di
investire.

Da un lato, il tasso di indebitamento ha raggiunto livelli
cosi elevati da far diventare molto difficile il raggiungi-
mento di una condizione di equilibrio dei mercati; dall’al-
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tro, tuttavia, si sono innescati una serie di stimoli, accele-
rando i processi di innovazione e di digitalizzazione della
societa e dell'industria. | mercati sono quindi soggetti a
grandi fluttuazioni, che portano a loro volta ad amplificare
le variazioni dei rendimenti verso I'alto e verso il basso e
a prefigurare I'incombere di cosiddetti black swan, o per
meglio dire di grey swan, che potrebbero avere un note-
vole effetto sui mercati nei prossimi anni, in termini sia
positivi che negativi.

In un contesto generale di grande volatilita, grande atten-
zione € oggigiorno posta sul settore immobiliare, il cui va-
lore e stato stimato in circa 326 trilioni di dollari a fine 2020
(Morrison e Phillips, 2021) e che rappresenta una delle
classi di asset piu importanti a livello globale. Il mercato
immobiliare da sempre si distingue rispetto agli investi-
menti finanziari per quanto riguarda la capacita predittiva
dei modelli di stima.

La sua peculiarita € dovuta, in primis, alle specificita dei
beni scambiati che sono illiquidi, unici e molto eterogenei
tra loro e, in secundis, alla condizione di “disequilibrio
strutturale” in cui versa il mercato, dovuta sia a una mi-
nore elasticita dell’offerta rispetto alla domanda, imputa-
bile ai tempi tecnici del processo edilizio, sia alla non con-
correnzialita del mercato, che assume spesso le caratteri-
stiche del monopolio bilaterale e porta, a sua volta, a una
maggiore variabilita dei prezzi di mercato rispetto ai costi
marginali di produzione (Mollica, 1994).

A partire dalla crisi dei mutui subprime scoppiata alla fine
del 2006 negli Stati Uniti, € emerso chiaramente come in
un settore che rappresenta circa un terzo della ricchezza
mondiale, sia necessario operare con strumenti valutativi
adeguati e sempre piu sofisticati, in grado sia di suppor-
tare I'individuazione di strategie efficaci di gestione dei
rischi e dei cicli immobiliari, sia di contribuire ad una mag-
giore trasparenza ed efficienza dei mercati. Tali strumenti,
tuttavia, non possono prescindere da una maggiore rap-
presentativita e affidabilita dei dati immobiliari che, a loro
volta, consentirebbero una verifica piti robusta delle ipo-
tesi sull’landamento dei flussi di cassa generati e una stima
pili accurata del rischio e, conseguentemente, del tasso
di rendimento (Simonotti, 2011; Sdino e Rosasco, 2012;
D’Alpaos e Canesi, 2014; Curto et al., 2015; Simonotti et al.,
2014; Manganelli, 2016; Tajani et al., 2019a; Tajani et al.,
2019b; Morano et al., 2019; Manganelli et al., 2020; Salvo et
al., 2021). La determinazione del tasso di sconto di un in-
vestimento immobiliare e, quindi, del tasso da utilizzare
per attualizzare i flussi di cassa generati, riveste in tal
senso un ruolo fondamentale. | concetti di rischio e ren-
dimento sono intimamente interrelati tra loro ed & pres-
soché universalmente riconosciuto che maggiore ¢ il ri-
schio, maggiore ¢ il tasso di rendimento atteso dell’'inve-
stimento (Markowitz, 1952).

Per stimare il tasso di sconto di un investimento immobi-
liare si puo ricorrere ai metodi comunemente utilizzati
per stimare i rendimenti attesi dei titoli finanziari e, in par-
ticolare, al Capital Asset Pricing Model (Sharpe, 1964; Lin-
tner, 1965), che non é altro che una forma ridotta della for-

mulazione riconducibile all’Arbitrage Pricing Theory (Ross,
1976), secondo la quale il rendimento di un titolo dipende
sia da fattori macroeconomici sia da fenomeni di disturbo
e specificita dell'impresa. L'assunzione fondamentale del
Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢, invece, quella se-
condo la quale il rendimento atteso di un investimento sia
una funzione lineare del premio per il rischio di mercato,
in quanto gli investitori si attendono di essere remunerati
per il rischio sopportato e per il time value for money (rap-
presentato dal tasso di rendimento privo di rischio). Il
CAPM ¢, tuttavia, un modello di equilibrio dei mercati fi-
nanziari (assunti per natura concorrenziali, completi e tra-
sparenti) che si fonda sull’ipotesi che gli investitori siano
razionali e avversi al rischio e che i prezzi delle attivita fi-
nanziarie possano essere modellizzati come variabili ca-
suali log-normali. Per contro, per sua stessa natura, il mer-
cato immobiliare e invece un mercato non in equilibrio e
gli immobili hanno delle specificita tali per cui i loro
prezzi generalmente non si distribuiscono come variabili
casuali log-normali.

L'obiettivo del presente lavoro é triplice. In rimo luogo,
stata proposta una stima dell’accuratezza delle previsioni
effettuate da un ipotetico operatore immobiliare sul ren-
dimento di un investimento a sviluppo in una citta di
medie dimensioni rappresentativa della provincia dell’Ita-
lia settentrionale (Nord Est). In secondo luogo, € stata ana-
lizzata e verificata la bonta della capacita predittiva del
CAPM come modello di stima del rendimento di un inve-
stimento immobiliare a sviluppo. Infine, € stato effettuato
un focus specifico per individuare i fattori che maggior-
mente influiscono sulla sua rischiosita e, quindi, sul suo
rendimento (Davidoff, 2016; Gelain et al., 2018; Duca, 2020;
Duca et al., 2021).

In particolare, I'accuratezza delle previsioni effettuate da
un ipotetico operatore immobiliare & stata valutata sulla
base dello scarto fra il tasso interno di rendimento (TIR)
effettivo, TIR®, stimato ex post in base all'andamento ef-
fettivo dei parametri influenti sul rendimento stesso, e il
TIR atteso, TIR? calcolato ex ante sulla base delle informa-
zioni disponibili al momento della decisione d’investi-
mento.

Per effettuare le analisi sopra richiamate e stata costruita
la serie storica dei TIR® e TIR* dal 1995 al 2015 dell’investi-
mento immobiliare residenziale a sviluppo. Le serie stori-
che dei TIR sono state ottenute mediante la simulazione
dei flussi di cassa di investimenti immobiliari rappresen-
tativi della realta indagata e adottando i parametri tipici
delle valutazioni ex ante ed ex post. A partire dal con-
fronto fra TIR® e TIR? viene individuato ex post il rischio
assunto implicitamente dall'investitore al momento della
decisione di intraprendere I'investimento stesso. Infine,
indagando le relazioni che legano lo scarto tra TIR® e TIR?
e le variabili congiunturali, sono stati individuati i fattori
che, nel periodo considerato, hanno maggiormente in-
fluito sul rischio e, quindi, sul rendimento.

Il contributo € organizzato come segue. Nella sezione 2
vengono richiamate le specificita del mercato immobiliare
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e i loro effetti sulla bonta della stima del rendimento degli
investimenti immobiliari, nella sezione 3 sono presentati
i materiali e i metodi utilizzati per le valutazioni, nella se-
zione 4 sono illustrati e discussi i risultati e, infine, la se-
zione 5 trae le conclusioni e delinea i futuri sviluppi della
ricerca.

2. IL MERCATO IMMOBILIARE E LA STIMA DEI
TASSI DI RENDIMENTO

Il mercato immobiliare presenta delle specificita tali, ri-
spetto al mercato dei titoli finanziari, da rendere spesso
controversa l'applicazione di modelli consolidati in fi-
nanza per la stima del tasso rendimento, quali ad esempio
il CAPM (Fama e French, 1992; Fama e French, 1996). A par-
tire dalla crisi registrata agli inizi degli anni Novanta, vi &
stata una generale presa di coscienza della rilevanza del
settore immobiliare nell’economia mondiale e della ne-
cessita non solo di individuare di strategie efficaci di ge-
stione dei rischi, ma anche di migliorare la capacita pre-
dittiva dei modelli di stima dei tassi di rendimento per te-
nere conto delle specificita dei beni e del mercato immo-
biliare.

Le caratteristiche dei mercati immobiliari derivano in
parte dalla natura stessa dei beni, quali ad esempio immo-
bilita ed eterogeneita, e in parte dalle scelte degli investi-
tori, che generalmente non prescindono dall’ordina-
mento giuridico urbanistico e fiscale. Contrariamente al
mercato finanziario, inoltre, i mercati immobiliari sono
fortemente decentrati, in quanto i beni vengono scambiati
in mercati in frequente disequilibrio, fortemente segmen-
tati e localizzati, poco trasparenti, soggetti a cicli, forti
asimmetrie informative', a costi di transazione elevati e
caratterizzati da un numero ridotto di transazioni impu-
tabile, da un lato, alle motivazioni degli investitori (le quali
si inquadrano generalmente in un’ottica di fruizione di
medio-lungo termine), dall’altro, al valore unitario dei
beni stessi. Un altro fattore che contraddistingue il mer-
cato immobiliare & quello di essere fortemente soggetto
a cicli che ne determinano il successo o l'insuccesso in ra-
gione del loro impatto sul rendimento, il rischio e il valore
stesso dell'investimento piu pervasivo nel tempo rispetto
ad altri cicli economici in ragione della decentralizzazione
dei mercati stessi (Grenadier, 1996; Pyhrr et al., 1999; Pyhrr
et al., 2003)2.

! Le asimmetrie informative sono dovute al fatto che I'offerta conosce
perfettamente le caratteristiche dell’immobile posto in vendita, men-
tre la domanda ne ha una conoscenza sommaria e fortemente dipen-
dente dalla descrizione fornita dal venditore.

2 Sebbene i cicli siano sempre stati considerati dagli investitori di suc-
cesso nelle proprie decisioni di investimento in ragione del loro in-
tuito e della loro conoscenza del mercato immobiliare esperita sul
campo, I'analisi dei cicli nel mercato immobiliare ha avuto i propri
esordi con lo studio di Hoyt (1933), ma ha suscitato un crescente in-
teresse da parte degli accademici a partire in realta dalla fine degli
anni Ottanta. Si veda a tal proposito la recente review di Kdmpf-Dern
etal. (2018).

La presenza dei cicli potrebbe di fatto risultare pregiudi-
zievole ai fini di una corretta valutazione degli investi-
menti, soprattutto perché le assunzioni sulla variazione
dei flussi di cassa nel tempo sono introdotte in termini di
trend e non di cicli (Brown, 1984; Clayton, 1996) per la
mancanza di dati che non consente di costruire serie sto-
riche sufficientemente lunghe delle variabili decisionali
in gioco. In particolare, secondo il modello dell’esagono
di Janssen et al. (1994), esiste una stretta relazione tra la
variazione dei prezzi e il volume delle transazioni, che di-
pende non solo dai tempi di produzione dei manufatti
edilizi, ma anche dalle reazioni degli investitori che molto
spesso sono sia compratori (buyer) che venditori (seller)
e non sono “razionali” in termini economici, contravve-
nendo quindi alla teoria delle aspettative razionali sulla
quale si basa la maggior parte dei modelli finanziari
(Muth, 1961; Lucas, 1972). Le evidenze empiriche dimo-
strano che in alcuni casi la variazione nel numero di tran-
sazioni € piu strettamente correlata alla variazione delle
condizioni di mercato di quanto non lo sia la variazione
dei prezzi, contribuendo ad aggravare il disallineamento
tra domanda e offerta. La comprensione della complessa
e dinamica relazione macro vs microeconomica dei cicli
e un nodo cruciale nella capacita esplicativa e predittiva
dei rendimenti degli asset immobiliari in uno specifico
mercato, segmento di mercato e in una particolare loca-
lizzazione (si veda ad esempio Clayton, 1997; Bourassa et
al., 2019; Walther, 2019). l'individuazione di strategie di
successo che consentano di ottenere rendimenti supe-
riori ai rendimenti medi di mercato nel lungo periodo di-
pende da una corretta interpretazione delle dinamiche
dei cicli, da un buon tempismo di mercato e da una certa
attitudine ad agire in controtendenza (Pyhrr et al., 1999).
Per fare questo & fondamentale I'analisi dei possibili di-
sallineamenti tra domanda e offerta anche nell’ottica della
cosiddetta teoria della ragnatela, che ha giocato un ruolo
principe nell’evoluzione della teoria economica da mo-
delli di equilibrio deterministici a modelli stocastici, e nel
fornire una giustificazione dell’endogeneita dei prezzi e
dei cicli di produzione nel mercato delle commodity (Kal-
dor, 1934; Ezekiel, 1938; Collery, 1955). La teoria della ra-
gnatala e stata spesso utilizzata per spiegare le dinamiche
dei prezzi e dei cicli anche nel mercato immobiliare (si
veda ad esempio Ma e Mu, 2007; Marcato e Nanda, 2022).

A titolo esemplificativo, in Italia, per tutti gli anni Novanta
e fino ai primi anni Duemila e stata implementata una po-
litica urbanistica molto espansiva che ha determinato una
situazione di elasticita dell’offerta di immobili a destina-
zione residenziale che ha a sua volta determinato una si-
tuazione riconducibile alla ragnatela instabile del mercato
immobiliare (Rosato, 2021), con ampia fluttuazione nei
prezzi di mercato.

Alla luce delle considerazioni sopra svolte e delle specifi-
cita del mercato immobiliare, appare evidente come la ca-
pacita predittiva della stima dei tassi di rendimento degli
investimenti immobiliari basata su modelli di equilibrio
potrebbe non essere sufficientemente adeguata, soprat-
tutto in periodi come l'attuale, in cui I'equilibrio di mer-
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cato e abbastanza difficile da raggiungere. Da un lato,
hanno contributo al disequilibrio di mercato i vari shock
a livello macroeconomico, che hanno reso I'economia
globale altamente instabile, I'inflazione in rapida crescita,
le cripto valute quasi al collasso e I'indebitamento, che ha
raggiunto i Italia livelli senza precedenti dopo la seconda
Guerra Mondiale. Dall’altro, la pandemia ha generato una
serie di stimoli che hanno portato ad una accelerazione
del processo di digitalizzazione e di innovazione. Se alla
fine del 2021, Flamand (2022) rappresentava i mercati di
fronte a una sorta di bivio tra correnti rialziste e ribassiste,
individuando sette black swan che avrebbero potuto
avere un effetto dirompente (nel bene o nel male) sui
mercati nei prossimi anni, oggi il sentimento che prevale
& di grande pessimismo e gli investitori in generale, main
particolare i promotori immobiliari, dovranno necessaria-
mente tentare di individuare strategie di copertura del ri-
schio in grado di ridurre il piti possibile il cono dell'incer-
tezza derivante dalla fluttuazione dei mercati e dalla pos-
sibile recessione.

Lo scopo della sezione successiva & duplice. Il primo e di
verificare la capacita predittiva degli approcci di stima co-
munemente utilizzati per la valutazione dei rendimenti
degli investimenti immobiliari, che generalmente fondano
su ipotesi molto restrittive e per questo sono molto dibat-
tuti in letteratura (si veda ad esempio Hendershott, 1998;
Breidenbach et al., 2006; Najand et al., 2006; Capozza e Isra-
elsen, 2007). Il secondo & di individuare quali siano i “fon-
damentali” macroeconomici dai quali dipende I'errore di
previsione, contribuendo cosi al filone di letteratura che
investiga la relazione che intercorre tra aspettative razio-
nali, “fondamentali” e volatilita dei prezzi e dei rendimenti
(si veda ad esempio Scott, 1990; Bianchi et al., 2013; Chaney
e Hoesli, 2015; Taltavull de La Paz e Gabrielli, 2015; Duca,
2020).

3. MATERIALI EMETODO

La stima del rendimento di un investimento immobiliare
a sviluppo e una fase fondamentale del processo decisio-
nale di un investitore. Se nel caso di un investimento a un
periodo (es. un anno) € semplice calcolare il rendimento
dell'investimento come rapporto tra il profitto e i costi di
investimento, nel caso di investimenti che si articolano su
piu periodi (es. anni) il calcolo del rendimento dell’inve-
stimento risulta pitt complesso ed e preferibile ricorrere
al calcolo del TIR piuttosto che a quello del rendimento
medio del periodo. Il TIR esprime infatti una sorta di ren-
dimento implicito dell’investimento essendo il tasso di
sconto per il quale il Valore Attuale Netto (VAN) e nullo.
In realta, infatti, quando si confronta il TIR di un investi-
mento con il costo opportunita del capitale, si sta di fatto
analizzando se il VAN dell’investimento sia positivo.

L'uso del TIR nella valutazione del rendimento di un inve-
stimento e soggetto ad alcune cautele poiché vi sono
delle possibili distorsioni derivanti ad esempio dalla pre-
senza di eventuali tassi multipli e dalla stima del rendi-

mento degli utili reinvestiti. Tuttavia, nella valutazione di
un investimento a sviluppo di breve durata, & possibile
strutturare il flusso di cassa in modo da evitare i problemi
sopra citati senza distorcere la stima del rendimento.

La valutazione ha avuto 'obiettivo di individuare il puro
rendimento dell’investimento immobiliare, al netto dei
normali oneri finanziari e delle imposte pagate sugli utili
dal 1995 al 2015. A tal fine si & ipotizzata la costituzione di
una impresa ad hoc creata contestualmente all’acquisi-
zione dell’area da edificare e chiusa con la conclusione
dell’operazione: vendita di tutti gli immobili e pagamento
di tutti i costi e delle imposte sugli utili.

La valutazione delle prestazioni degli investimenti & stata
effettuata mediante I'analisi dei flussi di cassa reali ex ante
ed ex post di un investimento consistente nella edifica-
zione di un lotto a destinazione residenziale, ubicato in
una citta di medie dimensioni del Nordest italiano. L'edi-
ficazione prevede tre piani fuori terra e un piano interrato
a destinazione cantina e garage. Complessivamente, ven-
gono realizzate 9 unita immobiliari (tre per piano) delle
dimensioni di circa 100 m* di superficie utile. Le caratteri-
stiche edilizie rispecchiano, secondo il principio dell’or-
dinarieta, quelle di un fabbricato con caratteristiche “nor-
mali” rispetto alla zona e al momento di volta in volta con-
siderato e alle quali fanno riferimento le quotazioni pub-
blicate sulle riviste specialistiche e I'indice del costo di co-
struzione pubblicato dall’ISTAT.

La tipologia di investimento sopra descritta & stata scelta
in quanto esemplificativa dell'imponente espansione edi-
lizia avvenuta a cavallo del millennio e che é stata la pre-
messa dello scoppio della bolla immobiliare avvenuta
dopo il 2006.

La simulazione e stata effettuata con riferimento ad una
ubicazione centrale, semicentrale e periferica del lotto
stesso.

3.1 La valutazione dei rendimenti

L'analisi ha richiesto la valutazione di vari tassi, in partico-
lare: il TIR? (ex ante) al momento dell’avvio dell’investi-
mento, il TIR® (ex post) alla chiusura dell'investimento, lo
scarto fra TIR® e TIR?.

Il TIR* & stato calcolato utilizzando la seguente equazione®:
= CRSt (1 + TIRE) ™ = 0 (1)

con
CFMt =R — @)
3Siricorda che il TIR?, per come é stato definito in questo contributo,

non va confuso con il tasso di sconto da utilizzarsi per il giudizio di
convenienza in termini VAN.
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dove:

n®: orizzonte temporale atteso dell’investimento avviato
alllanno ¢t;

CF flusso di cassa atteso nell’anno i dall’investimento
avviato all’anno t;

R ricavo atteso nell’anno i dall'investimento avviato al-
I'anno t;

C: costo atteso nell’anno i dall’investimento avviato al-
I'anno t.

Analogamente, il TIR® & stato calcolato mediante la se-
guente equazione:

i=ten® Cpet(1 4 TIRE)™ = 0 3)
con
CFf* = R{* = Cf* (4)

dove:

ne: orizzonte temporale effettivo dell’investimento av-
viato all’anno ¢;

CFt flusso di cassa effettivo nell’anno i dall’investimento
avviato all’anno t;

Rit: ricavo effettivo nell’anno i dall'investimento avviato
allanno t;

C;et: costo effettivo nell’anno i dallinvestimento avviato al-
I'anno t.

Le simulazioni, in primis, sono volte ad individuare I'an-
damento nel tempo dello scarto d fra TIR®; e TIR? dell’in-
vestimento immobiliare. In altre parole:

d, = TIR¢ — TIR? (5)

dove:

d;: scarto fra TIR, e TIR?, dell'investimento avviato all'anno t;
TIR:: TIR atteso dell’investimento al momento ¢;

TIR¢#: TIR effettivo dell'investimento avviato al momento t.

Per calcolare il TIR® e TIR?si & reso necessario costruire le
serie storiche di tutti i parametri utili a stimare i flussi di
cassa attesi ed effettivi degli investimenti avviati in ciascun
anno t all'interno dell’intervallo di tempo considerato
(1995-2015). Tutte le valutazioni sono state effettuate a
prezzi costanti 2020, rivalutando il dato storico con il nu-
mero indice del costo della vita delle famiglie calcolato a
livello nazionale.

3.2 Idati

3.2.1 Flussi di cassa

| parametri assunti nella simulazione dei flussi di cassa
sono quelli tipici dell'investimento immobiliare a sviluppo
e quindi:

1) Costo dell’area edificabile

2) Costo di costruzione

3) Oneri concessori e amministrativi

4) Spese tecniche di progettazione ed esecuzione
5) Spese generali di gestione dell'investimento

6) Capitale a debito

7) Tassi di interesse passivo sul debito

8) Ricavi da vendita

9) Costi di commercializzazione

10) Imposte sugli utili

11) Orizzonte temporale dell'investimento e distribu-
zione temporale dei costi e dei ricavi.

Di seguito sono illustrate le fonti di dati utilizzate per sti-
mare ciascun parametro sopra riportato.

1) Costo dell’area edificabile

Il costo dell’area, supposta gia urbanizzata, al momento
t & stato stimato come aliquota del valore di mercato del
fabbricato “ordinariamente” edificabile al medesimo mo-
mento t e sommandovi le spese notarili, le imposte sul-
I'acquisto e le spese di intermediazione. L'aliquota, dif-
ferenziata per ubicazione (dal 15 al 27%), e stata ricavata
dalle statistiche riportate nella rivista “Consulente Im-
mobiliare”. | valori riportati nelle pubblicazioni sono stati
confermati/adattati con alcune stime sommarie effet-
tuate utilizzando i valori di offerta di suoli edificabili
pubblicizzati sui principali portali di annunci immobi-
liari. I valori (costanti al 2020) sono risultati compresi da
115 €/m? per la localizzazione periferica a 440 €/m? per
quella centrale.

2) Costo di costruzione

Il costo di costruzione dell’edificio oggetto della simula-
zione e stato stimato a partire da un preventivo sommario
calibrato per I'edificio “tipo” e modulato in funzione della
localizzazione per tener conto delle diverse modalita or-
dinarie di costruzione e cantierizzazione nelle localizza-
zioni periferiche (1.100 €/m?) rispetto a quelle centrali
(1.400 €/m?). Il preventivo sommario & stato derivato dai
dati elaborati dal Collegio degli Ingegneri e Architetti
della Provincia di Milano e pubblicati dalla DEI Tipografia
del Genio Civile con riferimento alla tipologia “residen-
ziale pluripiano con piano interrato adibito a parcheggio”.
La serie storica e stata poi successivamente ricostruita uti-
lizzando i numeri indice del costo di costruzione di un
edifico residenziale pubblicati dall'ISTAT.

3) Oneri concessori e amministrativi

Le spese connesse all’'ottenimento dei titoli abilitativi
(oneri di urbanizzazione secondaria, contributo sul costo
di costruzione e contributi amministrativi) sono stati sti-
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mati parametricamente pari al 10% del costo di costru-
zione.

4) Spese tecniche di progettazione ed
esecuzione

Le spese tecniche sono state stimate come aliquota, cre-
scente nel tempo, dal 5% al 10 % del costo di costruzione
in virtu del crescente impegno tecnico dovuto alle evolu-
zioni normative e, conseguentemente, a una sempre mag-
giore complessita del sistema edilizio necessaria per ri-
spondere ai sempre pil stringenti requisiti acustici, ener-
getici, impiantistici, strutturali e funzionali.

5) Spese generali di gestione dell’investimento

Le spese generali di gestione dell'investimento sono state
stimate come aliquota, crescente nel tempo, dal 3% al 4
% della somma del costo di costruzione e delle spese tec-
niche. Si &€ adottata una aliquota crescente in virtu del cre-
scente onere di gestione del processo di produzione edi-
lizia.

6) Capitale a debito

L'ammontare del capitale a debito necessario a finanziare
le anticipazioni dell'investimento & stato stimato a partire
da una indagine presso qualificati istituti bancari. L'inda-
gine ha evidenziato che 'ammontare del capitale a debito
normalmente concesso ammontava a circa il 30% negli
anni Novanta, per poi crescere fino al 70-80% nel 2005-
2006. Successivamente vi e stata una drastica riduzione dal
2007 in poi (40%) per poi tornare a crescere (50-60%) senza
pero raggiungere i livelli precedenti allo scoppio della
bolla immobiliare del 2006.

7) Tassi di interesse passivi

| tassi di interesse passivi sul capitale a debito sono stati
assunti pari a quelli pubblicati dalla Banca d’Italia per il fi-
nanziamento alle medie imprese operanti nel settore edi-
lizio nel Nordest.

8) Ricavi da vendita

I ricavi ottenibili dalla vendita delle unita immobiliari rea-
lizzate con l'investimento, distinti per localizzazione, sono
stati stimati integrando le fonti piu autorevoli disponibili
e, pitl precisamente, I'Osservatorio sul Mercato Immobi-
liare dell’Agenzia delle Entrate, la pubblicazione “Consu-
lente Immobiliare” e gli osservatori delle principali asso-
ciazioni di agenti immobiliari (FIAIP, FIMAA). Il valore di
mercato a nuovo (valori 2020) e stimato pari a 2.200 €/m?
di superficie commerciale in periferia e 4.700 €/m? nelle
localizzazioni centrali.

9) Costi di commercializzazione

Le spese di commercializzazione sono state stimate come
aliquota (3%) del valore dei ricavi secondo gli usi e con-
suetudini locali.

10) Imposte sugli utili

Le imposte sono state calcolate sommando le aliquote
complessive previste nei vari anni sui redditi delle im-
prese: dal 50% circa negli anni Novanta all’attuale 30%.

11) Orizzonte temporale dell’investimento e
distribuzione temporale dei costi e dei ricavi

La convenienza di un investimento immobiliare ¢ forte-
mente condizionata dal tempo necessario per portare a
termine l'investimento stesso (f), nonché dalla distribu-
zione nel tempo dei costi e dei ricavi. Maggiore € il tempo
per chiudere I'investimento, maggiore e |'esposizione fi-
nanziaria e maggiori sono gli oneri finanziari. Inoltre, con
la dilazione nel tempo della vendita degli immobili cala si-
gnificativamente il TIR dell’investimento. | tempi necessari
per la conclusione dell’investimento sono inversamente
proporzionali al grado di attivita del mercato, approssima-
bile dal numero di transazioni o dall’indice di mobilita im-
mobiliare, pari al rapporto fra il numero di transazioni e
lo stock di immobili in una certa unita di tempo, di solito
I'anno.

Nei periodi di maggior espansione del mercato (prezzi e
transazioni crescenti) I'orizzonte temporale € dettato so-
stanzialmente dai tempi tecnici di realizzazione del ma-
nufatto edilizio, poiché buona parte delle unita immobi-
liari sono vendute “sulla carta” prima o durante la fase di
costruzione. Nella fase di recessione del mercato (crollo
del numero di transazioni e successiva contrazione delle
quotazioni), oltre a un rallentamento degli investimenti,
si assiste a un allungamento dei tempi di collocazione sul
mercato delle unita immobiliari gia realizzate o in fase di
realizzazione. La fase iniziale della recessione, specie se
inaspettata, € il momento piu critico dove le valutazioni
iniziali dellinvestitore sono disattese con le conseguenti
difficolta sul piano economico e finanziario.

Nelle simulazioni effettuate si € ipotizzato un orizzonte
variabile dai tre ai cinque anni.

Negli anni Novanta, in un mercato attivo e sostanzial-
mente in equilibrio, si & assunto un orizzonte temporale
di quattro anni, che e andato via via riducendosi nel pe-
riodo di massima espansione del mercato ed & quindi
stato assunto pari a tre anni nel periodo 2000-2005. Con lo
scoppio della bolla e la conseguente stretta creditizia si &
assistito ad un progressivo allungamento dei tempi di col-
locamento sul mercato degli immobili, assunto pari a cin-
que anni.

A partire dalle serie storiche costruite secondo le modalita
sopra descritte, sono state effettuate le simulazioni e le
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analisi dei rendimenti mediante la predisposizione di due
distinti flussi di cassa (ex ante ed ex post) per ogni anno
del periodo considerato (1995-2015).

Il flusso di cassa atteso (ex ante) all’anno t e stato simu-
lato partendo dalle assunzioni ragionevolmente fatte
dall’investitore al momento della valutazione ex ante: i
parametri certi (costo dell’area ed imposizione fiscale)
sono stati assunti pari a quelli calcolati al momento ¢,
mentre quelli aleatori (costo di costruzione, ricavi, oriz-
zonte temporale dell’investimento e oneri finanziari)
sono stati assunti pari alla media dei cinque anni prece-
denti al momento t (¢, t-5).

Il flusso di cassa effettivo (ex post) e stato simulato a par-
tire da cio che si e effettivamente realizzato per I'investi-
mento avviato al momento t, e cioe:

¢ Costo dell’area pari a quello stimato all’anno ¢

¢ Costo di costruzione effettivo pari a quello medio pre-
visto per il periodo di realizzazione del manufatto (t+17,
t+2);

* Spese tecniche, generali e oneri concessori come ali-
quote del costo di costruzione effettivo;

Ricavo effettivo pari a quello medio del periodo di col-
locazione sul mercato delle unita immobiliari realizzate
(t+2, t+1);

Interessi passivi calcolati con riferimento al saggio e al
capitale a debito relativi periodo di realizzazione del
manufatto (t+7, t+2);

e Spese di commercializzazione calcolate con riferimento
alla collocazione sul mercato delle unita immobiliari
realizzate (t+2, t+f);

Tassazione calcolata partire dalle aliquote effettive rela-
tive periodo di collocazione sul mercato delle unita im-
mobiliari realizzate (t+2, t+f).

Costruiti i flussi di cassa, sono stati calcolati il T/R* per I'in-

vestimento ipotizzato al momento t e i T/IR® sulla base di
quanto effettivamente avvenuto sul mercato immobiliare,

finanziario e delle costruzioni durante la effettiva fase di
realizzazione dell'investimento (t, t+f).

4. RISULTATI

In questo capitolo sono illustrati i risultati delle simula-
zioni sui TIR* e TIRe relativi all'investimento immobiliare
ipotizzato nelle tre differenti localizzazioni (centrale, se-
miperiferica e periferica). Le valutazioni sono state effet-
tuate con riferimento all’andamento nel tempo del TIR
poiché, come richiamato nella sezione 3, visto I'anda-
mento del flusso di cassa ipotizzato e il breve orizzonte
temporale, non vi sono distorsioni significative nella stima
del rendimento.

4.1 Le attese di rendimento

L'andamento del TIR? all’avvio dell’investimento nelle tre
localizzazioni simulate é illustrato in Figura 1.
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Figura 1 - Andamento del TIR? dell’investimento immobiliare
nel periodo 1995-2015 per centro, semicentro e periferia.

Tabella 1 - TIR? - statistiche descrittive per centro, semicentro e periferia

Localizzazione Asimmetria Curtosi
Centro 11,98% 5,61% 17,93% 3,53% 29,49% -0,19 -0,57
Semicentro 11,57% 4,54% 17,61% 3,84% 33,19% -0,25 -0,72
Periferia 6,82% 0,84% 11,69% 3,22% 47,14% -0,28 -0,78
Media 10,12% 3,66% 15,74% 3,52% 34,81% -0,25 -0,70

Tabella 2 - TIR® - statistiche descrittive per centro, semicentro e periferia

Localizzazione Asimmetria Curtosi
Centro 12,66% 9,05% 19,94% 3,72% 29,41% 0,79 -0,86
Semicentro 12,44% 8,82% 20,32% 3,89% 31,27% 1,05 -0,51
Periferia 7,88% 4,71% 15,32% 3,61% 45,77% 1,09 -0,42
Media 10,99% 7,78% 17,63% 3,51% 31,91% 0,87 -0,86
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Dall’analisi di Tabella 1 emerge che il TIR* medio nel pe-
riodo esaminato si aggira attorno al 10%, con un massimo
di circa il 12% nelle localizzazioni centrali e semicentrali
e un minimo di circa il 7% negli investimenti periferici.
Questa differenza tra le localizzazioni indagate € motivata
dal fatto che gli operatori, a fronte di quotazioni immobi-
liari crescenti a tassi superiori a quello del costo di costru-
zione, si attendevano dei rendimenti di investimento via
via crescenti. Questi andamenti congiunti giustificano le
attese di profitto crescenti nel tempo, almeno fino allo
scoppio della crisi dei mutui subprime. Il TIR* medio mi-
nimo & del 4% e si verifica in corrispondenza della meta
degli anni '90, all'inizio della fase espansiva, e il T/R?* mas-
simo & del 16% e si raggiunge nel 2009. Il TIR? nelle loca-
lizzazioni centrali e semicentrali € sempre superiore a
quello delle localizzazioni periferiche del 3-4%. In gene-
rale, € possibile evidenziare come le curve che rappresen-
tano I'andamento del TIR? per investimenti in zone cen-
trali e semicentrali sia pressoché sovrapponibile, mentre
il TIR* degli investimenti in zone periferiche ha un anda-
mento analogo che tuttavia si caratterizza per valori mi-
nori del TIR? (traslazione omotetica verso il basso) (Fig. 1).

L'andamento del TIR* dell'investimento segue quello
dell’espansione del mercato immobiliare e risulta cre-
scente fino al 2009. L'incremento medio annuo nel TIR® e
pari a 0,9% nelle localizzazioni centrale e semicentrale e
a 0,8% in quelle periferiche. Nei successivi sei anni vi e
stata una caduta pit repentina nel TIR?, pari a1,3% medio
annuo.

4.2 1l tasso interno di rendimento effettivo

L'andamento del T/IR¢ nelle tre localizzazioni simulate e il-
lustrato in Figura 2. L'andamento dei TIR® riportati in Fi-
gura 2 e simile a quello dei T/R* ma e anticipato. Questo
significa che gli investimenti effettuati a ridosso della crisi
dei mutui subprime si sono scontrati con una crisi gene-
ralizzata che ha colpito tutti i mercati e in particolare
quelli periferici dove si & manifestata prima e nei quali la
fase di stabilizzazione fa registrare TIR® piu bassi rispetto
ai mercati centrali e semicentrali. | risultati delle analisi ri-
portati in Tabella 2 mostrano che il TIR® medio nel periodo
esaminato & pari a circa I'11%, con un massimo di circa il
12% nelle localizzazioni centrali e semicentrali e un mi-
nimo di circa I'8% nelle localizzazioni in zone periferiche.
I TIR® simulato degli investimenti immobiliari presenta un
andamento analogo a quello del T/R?, ma anticipato di tre-
quattro anni (Fig. 2). Dal confronto di Figura 1 e Figura 2
emerge che l'intervallo temporale fra il picco del TIR? e
quello del TIR® risulta pari a quello della realizzazione
dell'investimento, dalla sua concezione iniziale alla sua
chiusura definitiva. Il TIR® registra un picco massimo per
investimenti avviati nel 2003-2004 in centro, mentre il
picco per gli investimenti nelle localizzazioni semicentrali
e periferiche si registra per investimenti avviati nel 2002-
2003.

Si evidenzia cosi una maggior tenuta del mercato nel cen-

tro urbano dove l'offerta & piu rigida. | T/IR® medi e mas-
simi nelle localizzazioni centrali e semicentrali sono simili,
mentre risultano sensibilmente pit contenuti nella peri-
feria dove I'offerta di immobili & piu elastica. La diversa
elasticita dell’offerta di immobili sembra essere un ele-
mento di contenimento delle oscillazioni del mercato
delle nuove costruzioni e quindi della tenuta dei rendi-
menti dell’investimento immobiliare a sviluppo. Cio sem-
bra confermato dalla diversa struttura del modello del-
I’'esagono nelle localizzazioni periferiche e centrali ripor-
tato in Figure 3 e 4. Le Figure 3 e 4 consentono un agile
confronto fra I'evoluzione della struttura del mercato im-
mobiliare nella localizzazione centrale e in quella perife-
rica dal 1995 al 2015. In termini relativi, I'andamento nel
tempo nel numero delle transazioni &€ molto simile, men-
tre quello dell'indice reale dei prezzi si differenzia note-
volmente. Per entrambe le localizzazioni la fase espansiva
mostra un incremento sia nel numero delle transazioni
che nei prezzi reali degli immobili. Nella successiva fase
recessiva, invece, i prezzi nei centri urbani sono rimasti
sostanzialmente stabili, mentre nelle periferie si sono ri-
dotti sensibilmente. In sostanza, I'andamento delle stime
sul TIR® sembra confermare la presenza di una bolla spe-
culativa sul mercato immobiliare che, come e noto, e stata
innescata dalla crisi dei mutui subprime negli Stati Uniti
iniziata nel 2006.

Dall’andamento degli indici sembra che la bolla abbia col-
pito in modo particolare il mercato immobiliare perife-
rico.

I maggiori TIR* e TIR*dell'investimento nelle localizzazioni
centrali rispetto a quelle periferiche possono apparire
contro intuitivi. Infatti, ad un rendimento piu elevato nor-
malmente corrisponde una maggior rischiosita. Quindi,
ne deriverebbe che I'investimento centrale, essendo or-
dinariamente considerato meno rischioso, dovrebbe
avere rendimenti inferiori a quelli periferici. Questa ipo-
tesi, basata sull’osservazione dei rendimenti di medio
lungo periodo sui mercati finanziari, merita un approfon-
dimento critico quando si prendono in considerazione gli

0%
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Periferia
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Figura 2 - Andamento del TIR® dell’investimento immobiliare
nel periodo 1995-2015 per centro, semicentro e periferia.
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investimenti immobiliari. La positiva correlazione fra ri-
schio e rendimento si riscontra, generalmente, in mercati
omogenei e nel medio-lungo periodo. Su questi mercati
I'investitore razionale sceglie la combinazione preferita
fra rischiosita e redditivita lungo la frontiera non-domi-
nata rischio/rendimento che caratterizza il mercato omo-
geneo in cui opera. Il mercato immobiliare ¢, al contrario,
fortemente segmentato e ciascun segmento ¢ identificato
da specifiche caratteristiche della domanda e dell’offerta.
Il mercato immobiliare nei centri urbani si caratterizza per
una offerta molto rigida che ha fatto registrare nel periodo
di massima espansione del mercato (2000-2005) tempi di
vendita ridotti e prezzi crescenti a tassi nettamente supe-
riori di quelli del costo di costruzione. Ne conseguono
tassi di rendimento nettamente superiori a quelli registrati
negli investimenti periferici dove I'incremento dei prezzi
delle case ¢ stato piti contenuto a causa della maggior ela-
sticita dell’offerta. Nella fase espansiva, I'investimento im-
mobiliare nelle zone centrali & stato limitato solo dalla di-
sponibilita di immobili da trasformare e nella successiva
fase recessiva, le maggiori quotazioni delle aree centrali,
sostenute dal perdurare della domanda, hanno suppor-
tato il rendimento.

Nella fase recessiva il prezzo piu alto lo hanno pagato le
piccole e medie imprese operanti nelle aree di espan-
sione a causa del crollo della domanda causato dalla
stretta creditizia e a fronte di una offerta consistente de-
rivante dalle scelte effettuate negli anni precedenti. In de-
finitiva, sembra trovare conferma l'ipotesi che in mercati
fortemente diversificati come quello immobiliare vi siano
segmenti (centri urbani), dominanti per rischio ed investi-
mento altri segmenti (periferie).

Cio garantirebbe agli investitori che operano sulle aree
centrali rendite crescenti, dovute anche a posizioni domi-
nanti sul mercato delle aree da sviluppare che complicano
I'ingresso di competitori.
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Figura 3 - Indice del numero di transazioni e indice dei prezzi
reali (1995=100) in zona centrale. (Fonte: OMI - Agenzia delle
entrate e “Consulente Immobiliare”).
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Figura 4 - Indice del numero di transazioni e indice dei prezzi
reali (1995=100) in zona periferica. (Fonte: OMI - Agenzia
delle entrate e “Consulente Immobiliare”).

Questa analisi sembra, almeno in parte, confermata dal-
I’'andamento nel tempo dello scarto d dell'investimento
nelle tre localizzazioni ipotizzate che sara discusso nel
prossimo paragrafo.

4.3 Lerrore di previsione

L'errore nella stima del rendimento d, inteso come lo
scarto tra TIR® e TIR® per l'investimento avviato al mo-
mento t, nelle tre localizzazioni simulate & illustrato in Fi-
gurab.

Lo scarto d presenta un andamento simile nelle tre loca-
lizzazioni (Fig. 5), con un ritardo di fase nella curva dello
scarto d degli investimenti realizzati in zone centrali. In
particolare, in semicentro e periferia le curve sono sovrap-
ponibili, con un lieve scostamento tra il 2006 e il 2012, in
cui la curva dello scarto d degli investimenti realizzati in
zone periferiche si colloca al di sopra di quella degli inve-
stimenti realizzati in zone semicentrali.
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Figura 5 - Andamento di d nel periodo 1995-2015 per zone
centrali, semicentrali e di periferia.
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Lo scarto e positivo per gli investimenti avviati fino al 2004,
con un massimo dell’8 % per quelli intrapresi nel 2001 e
chiusi nel 2004-2005. La fase di espansione si mantiene po-
sitiva piti a lungo (2005-2006) nella localizzazione centrale
rispetto a quella semicentrale e periferica. Con lo scoppio
della bolla, d vira pesantemente in negativo in tutte le lo-
calizzazioni con un picco minimo (-8% circa) per gli inve-
stimenti avviati nel 2008-2009.

Presa coscienza della nuova situazione lo scarto fra realta
e aspettative di mercato tende ad attenuarsi verso il 2013-
2014. In definitiva, nella fase di espansione del mercato il
TIR® & superiore al TIR? alimentando le attese degli inve-
stitori e drogando I'offerta. Nella fase di recessione, il TIR®
e inferiore rispetto al TIR? peggiorando le attese e alimen-
tando la recessione, che ha portato a una significativa con-
trazione del settore delle costruzioni e dell’intermedia-
zione immobiliare dopo lo scoppio della bolla.

4.4 Errore di previsione e “fondamentali”
macroeconomici

All’analisi descrittiva riportata nel paragrafo precedente e
seguito un approfondimento per individuare i possibili
fattori capaci di anticipare 'andamento del rendimento
dell'investimento e dell’errore di previsione. Sono state
approfondite, da un lato, le relazioni fra il tasso di sconto,
calcolato secondo il CAPM (da qui in avanti denominato
tasso CAPM) e TIRe e, dall’altro, la relazione tra “fonda-
mentali” macroeconomici, TIR¢ e d.

4.4.1 Capital Asset Pricing Model e Tassi Interni
di Rendimento

Questo primo approfondimento € volto a indagare la ca-
pacita predittiva del CAPM?, nella stima del TIR® e, conse-
guentemente, la robustezza del suo utilizzo nella stima
del VAN effettivo dell’investimento.

Il tasso di sconto, assunto pari al costo opportunita del
capitale, & stato stimato utilizzando, la classica espres-
sione:

r=1r+ B, —15) 6)
dove:

r¢. tasso di sconto (rendimento) privo di rischio (time value
for money);

p: beta operativo levered del comparto immobiliare a svi-
luppo;
Iy, rendimento medio di mercato.

Il tasso di sconto privo di rischio & stato stimato come
media del rendimento effettivo dei cinque anni prece-
denti all’avvio dell’investimento (t-5, t) dei BTP decen-
nali.

Il rendimento medio di mercato é stato stimato pari alla
media (t-5, t) del rendimento dei cinque anni precedenti
all’avvio dell'investimento, calcolato a partire dagli indici
COMIT Performance comprensivi dei dividendi.

Il coefficiente 8 e stato stimato a partire dalle serie stori-
che per I'Europa e per le imprese di sviluppo immobiliare
(Real Estate Development) pubblicate dal prof. Aswath Da-
modaran sulla propria pagina web presso la Stern School
of Business della New York University.

L'analisi di correlazione fra il tasso CAPM e TIR® evidenzia
una correlazione positiva e significativa in tutte le localiz-
zazioni dell'investimento (Tab. 4). Tuttavia, entita e signi-
ficativita del coefficiente di correlazione decrescono vi-
stosamente passando dagli investimenti centrali a quelli
piu periferici.

In sostanza, I'approccio CAPM sembra essere accettabile
nella valutazione degli investimenti centrali, la cui conve-
nienza sembra essere meno sensibile a fenomeni specu-
lativi estemporanei e piu intimamente legata all’anda-
mento congiunturale.

* La scelta del CAPM quale tasso di sconto é stata fatta poiché con-
sente, a differenza di altri approcci, una minore discrezionalita nella
stima dei diversi termini. Infatti, considerando, ad esempio, un ap-
proccio additivo, la stima del rischio urbanistico e del rischio illiqui-
dita non trovano alcuna fonte ufficiale cui riferirsi, rendendo la stima
stessa difficilmente ripetibile in quanto fortemente legata alla perce-
zione di tali rischi da parte dell’operatore/valutatore. Inoltre, trattan-
dosi di analisi di serie storiche, sarebbe risultato alquanto complesso
simulare la variazione di queste componenti di rischio nel tempo.
Anche I'approccio Property and Market Rating (PAM) si basa su giu-
dizi esperti. Pur riconoscendo i limiti del CAPM, tra i quali le criticita
legate alla stima di B e del market risk premium, e le differenze tra le
assunzioni del CAPM e la realta (nella realta non tutti gli investitori
hanno le medesime attese di rendimento e non tutti hanno lo stesso
portafoglio di investimenti competitivi alternativi a quello immobi-
liare) si ritiene che ai fini del presente lavoro sia I'approccio preferi-
bile in virtt della maggior oggettivita, la possibilita di far variare se-
condo assunzioni oggettive il suo valore lungo la serie storica e in
virtt del fatto che, comunque, I'analisi viene svolta con riferimento
a dati medi e non a investimenti specifici.

Tabella 3 - L’errore nella stima del rendimento (scarto d)

Localizzazione Asimmetria Curtosi
Centro 0,68% -8,06% 6,75% 5,07% 748,41% -0,59 -1,17
Semicentro 0,87% -8,41% 8,93% 5,85% 668,95% -0,07 1,44
Periferia 1,06% -6,83% 8,61% 5,30% 500,20% 0,04 1,51
Media 0,87% -7,77% 7,68% 5,24% 601,92% -0,25 -1,37
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Il tasso CAPM risulta significativamente correlato con
d, soltanto per investimenti realizzati in zone centrali
(Tab. 4).

Tabella 4- Analisi di correlazione tra TIR¢, d e tasso CAPM

Tasso CAPM
Centro Semicentro Periferia
0,879 0,552 0,510
TIRe
(0,00) (0,01) (0,02)
y 0,657 0,305 0,305
(0,01) (0,179) (0,179)

" La correlazione & significativa al livello 0,05 (2-code).
" La correlazione ¢ significativa al livello 0,01 (2-code).

Quanto emerso dall’analisi di correlazione risulta confer-
mato dall’esame delle Figure 6, 7 e 8 che riportano I'anda-
mento del TIR¢, di d e del tasso CAPM nelle tre localizza-
zioni ipotizzate. 'andamento nel tempo dei due tassi evi-
denzia una certa concordanza, in particolar modo nell’in-
vestimento in centro, in particolare nel periodo 1998-2008.

Nelle localizzazioni semicentrali e, soprattutto, in quella
periferica, I'andamento del tasso CAPM presenta un ri-
tardo di 2-3 anni rispetto all'andamento del T/R®. In un
certo qual modo, i segnali catturati dal CAPM sembrano
coerenti con il TIR® dell'investimento immobiliare avviato
nell’anno solo nelle localizzazioni centrali, caratterizzate
da una maggior tenuta dei prezzi e della domanda.

Da notare, infine, che il tasso CAPM risulta sempre infe-
riore al TIR® negli investimenti centrali e semicentrali, il
che implica che il costo opportunita del capitale CAPM &
stato sottostimato, probabilmente per la componente di
rischio specifico che caratterizza gli investimenti a svi-
luppo in mercati centrali, non internalizzato nel modello
CAPM, che e un modello di equilibrio in cui si suppone
che il rendimento dipenda esclusivamente dalla compo-
nente di rischio idiosincratico. Al contrario, risulta supe-
riore e, quindi, sovrastimato per investimenti avviati poco
prima dello scoppio della bolla negli investimenti perife-
rici.

E interessante notare, inoltre, come il tasso CAPM e il TIRe
pressoché coincidano nel periodo 2004-2005 ad eviden-
ziare come in prossimita dello scoppio della crisi, la com-
ponente di rischio idiosincratico fosse preponderante e
tale da contribuire a far presagire lo scoppio della crisi
stessa, anticipando I'impatto delle turbolenze di mercato.

4.4.2 Tasso interno di rendimento e
“fondamentali”

La relazione fra TIR® degli investimenti, d e “fondamentali”
macroeconomici é stata analizzata prendendo in conside-
razione i parametri normalmente riportati nella lettera-
tura: tasso di variazione del PIL, tasso di variazione della
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Figura 6 - Andamento di TIR¢, tasso CAPM e d nel periodo
1995-2015 in zona centrale.
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popolazione, tasso di disoccupazione, variazione degli in-
vestimenti in nuove abitazioni, tasso di inflazione, varia-
zione del saldo della bilancia dei pagamenti.

Per alcuni di questi parametri sono stati considerati anche
i valori degli anni precedenti a quello di riferimento.

La Tabella 5 riporta i risultati dell’analisi di correlazione fra
i “fondamentali” macroeconomici®, TIR¢ e d.

Tabella 5 - Analisi di correlazione fra TIR¢, d
e “fondamentali”

TIR® [%] d [%]

d [%] ,638" 1
Tasso variazione PIL [%] ,309" ,516™
Tasso variazione PIL (t -1) [%] 3417 A75™
Tasso variazione PIL (t -2) [%] ,392° ,348"
Tasso variazione PIL (t -3) [%] ,383" ,249°
Tasso variazione popolazione [%] -0,246 | -398"
Tasso variazione popolazione (t -1) [%] 306 | -424”
Tasso variazione popolazione (t-2) [%] | -475" | -762"
Tasso variazione popolazione (t-3) [%] | -499" | -747"
Tasso disoccupazione [%] -,358" 0,093
Tasso disoccupazione (t -1) [%] -0,207 | 331"
Tasso disoccupazione (t -2) [%] -0,013 ,554""
Tasso disoccupazione (t -3) [%] 0,231 , 759"
;/ie:)r:]aiz[ioz?e investimenti in nuove abita- 472" 377"
;/i:g;le?z(lto_q;a[lor/l\]/estlmentl nuove abita- 364" 0,185
;/i;i)r;ﬁz(ltog;a [lor/l\]/estlmentl nuove abita- 0,237 -0,011
;/izz)r;ﬁz(lt()_r;;e[lor/l\]/estlmentl nuove abita- 0,11 -0,204
Tasso inflazione [%] 0,087 0,206
Variazione saldo bilancia pagamenti [%] [ 0,152 0,13

“La correlazione é significativa al livello 0,05 (2-code).
“La correlazione é significativa al livello 0,01 (2-code).

Analizzando la relazione fra i parametri macroeconomici
e il TIR® degli investimenti emerge, coerentemente con la
letteratura scientifica, una correlazione positiva e signifi-
cativa fra il tasso di variazione del PIL e il T/R® dell'investi-

5 Si precisa che, per quanto possibile, sono stati utilizzati dati riferiti
alla scala territoriale pili piccola rispetto alla realta indagata. Comun-
que, per buona parte degli indicatori macroeconomici utilizzati, il
dato nazionale & fortemente correlato con quello locale.

mento. La correlazione risulta significativa (0,05) con il
tasso di variazione del PIL per I'anno in corso e molto si-
gnificativa (0,01) con il tasso di variazione del PIL negli
anni precedenti a quello considerato. La correlazione
massima si registra con il tasso di variazione del PIL di due
anni prima. Una correlazione positiva e significativa lega
anche il tasso di variazione del PIL allo scarto d. In questo
caso il coefficiente di correlazione & massimo con il tasso
di variazione dell’anno corrente e diminuisce rispetto ai
tassi di variazione degli anni precedenti.

Una inattesa correlazione negativa e significativa & stata
rilevata fra TIR®, d e tasso di variazione della popolazione.
La correlazione negativa risulta piu elevata con d negli
anni precedenti a quello considerato. Forse I'andamento
della popolazione & caratterizzato da soggetti che non
hanno un impatto significativo sulla domanda di abita-
zioni nuove, come la popolazione immigrata a basso red-
dito che domanda abitazioni in locazione di fascia bassa.

In linea con le attese & la correlazione negativa fra tasso
di disoccupazione e TIR¢ all’anno t, mentre e da approfon-
dire quella positiva fra tasso di disoccupazione degli anni
precedenti e d. In definitiva, I'aumento del tasso di disoc-
cupazione degli anni precedenti sembra ridurre le attese
di rendimento oltre I'effetto effettivamente registrato au-
mentando il divario con il TIRe.

Infine, merita un approfondimento anche la correlazione
positiva fra il tasso di variazione degli investimenti in
nuove abitazioni negli ultimi due anni e il T/R®. Gli inve-
stimenti in nuove abitazioni dovrebbero ampliare 'offerta
e, quindi, calmierare i prezzi e ridurre i rendimenti. In-
vece, sembra essersi verificato I'effetto contrario aumenta
I'offerta dell’anno e di quello precedente ed aumenta il
TIRe. Evidentemente vi sono dei fenomeni sottostanti pit
complessi e caratterizzati da dinamiche di medio periodo
difficili da cogliere in orizzonti temporali limitati come
quelli considerati in questa analisi. Quello che appare
chiaro ad un primo esame & che esiste un effetto di tra-
scinamento offerta/rendimento che vede l'offerta cre-
scere in presenza di rendimenti crescenti e calare con
rendimenti decrescenti e dove lo shock determina una re-
pentina inversione di tendenza.

L'analisi di correlazione & stata approfondita con alcune
regressioni cross section sulle serie storiche costruite
nelle tre localizzazioni.

L'analisi e stata condotta con la procedura fixed effect/ro-
bust standard error (HAC) data la presenza di autocorre-
lazione nei residui in tutte le specificazioni esplorate.

Le regressioni sono state effettuate con lo scopo di evi-
denziare l'impatto dell’anticipo temporale dei “fonda-
mentali” sulla loro significativita.

In linea generale, la capacita esplicativa della regressione
sul TIR® aumenta con l'anticipo temporale, in particolar
modo anticipando di un anno (Tab. 6). Con un /ag tempo-
rale di 2-3 anni, I'indice di determinazione rimane sostan-
zialmente stabile. Il tasso di variazione del PIL ha un coef-
ficiente positivo e molto significativo con un anticipo di
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tre anni, mentre il tasso di variazione della popolazione
ha un coefficiente negativo e significativo per tutti i lag
temporali ipotizzati. In sostanza, si conferma quanto
emerso dall’analisi di correlazione. Piu interessante & I'an-

damento, rispetto all’anticipo temporale, del coefficiente
del tasso di variazione degli investimenti in nuove abita-
zioni. Senza alcun anticipo della variabile indipendente il
coefficiente & positivo e molto significativo.

Tabella 6 - L'analisi di regressione con variabile dipendente il TIR®

t

Anticipo variabili in dipendenti

t-1 t-2 t-3

Coefficiente Sign. t Coefficiente Sign.t Coefficiente Sign.t Coefficiente Sign. t

Costante 13,34 oHE 12,44 rHE 14,99 oK 12,82 rxE
Tasso variazione PIL -0,03 - 0,35 - 0,36 - 0,75 HAK
Tasso variazione popolazione -1,27 *x -1,99 R -7,93 rAE -7,10 ok
Tasso disoccupazione 0,32 - -0,19 R -0,47 - -0,18 -
Tgssg variazione invest. nuove abita- 0,36 sk 014 _ 0,01 ) -0,16 o
zioni

R-quadro LSDV 0,246 0,448 0,552 0,567

* p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01

Tabella 7 - L'analisi di regressione con variabile dipendente d.

Anticipo variabili in dipendenti

t t-1 t-2 t-3

Coefficiente Sign.t Coefficiente Sign.t Coefficiente Sign.t Coefficiente Sign.
Costante -5,45 - -8,27 rHE -4,78 *x -8,41 *
Tasso variazione PIL 0,67 Hk 0,90 - 0,37 - 0,64 ool
Tasso variazione popolazione -3,47 Hokk -4,64 *x -12,12 ok -8,78 rHE
Tasso disoccupazione 1,46 * 2,02 HAk 1,68 ok 2,19 *xk
1?3?1? variazione invest. nuove abita- 0,41 ) 0,15 ) 0,06 _ 0,23 O
R-quadro LSDV 0,407 0,514 0,697 0,749

* p-value < 0,1; ** p-value < 0,05; *** p-value < 0,01

Rendimenti elevati generano un contemporaneo intensi-
ficarsi degli investimenti. Aumentando l'anticipo tempo-
rale di tre anni il coefficiente diventa negativo e molto si-
gnificativo. Dall’analisi sembra emergere che un balzo
negli investimenti in abitazioni al momento t-3 porti a mo-
derare il rendimento degli investimenti avviati al mo-
mento t. Pur con tutte le cautele del caso, nellandamento
del rendimento sembra esserci anche una componente
ciclica generata dal fluttuare dell’offerta: qualcosa di si-
mile alla ragnatela con cui si spiegano certe ciclicita pre-
senti nel mercato delle produzioni agricole e generate
dalla rigidita dell’offerta nel breve periodo.

Un po’ pil stretta sembra essere la relazione fra i “fonda-
mentali” e I'errore di previsione (Tab. 7). Anche in questo
caso l'indice di determinazione cresce con l'anticipo tem-
porale dei “fondamentali” e raggiunge lo 0,75 con tre anni.

| segni dei coefficienti sono identici a quelli visti con il
tasso di rendimento come variabile dipendente. Lo scarto
e influenzato positivamente dal tasso di variazione del PIL
e dal tasso di disoccupazione. Questa sembra una con-
traddizione. Una possibile spiegazione risiede nel fatto
che lo scarto & determinato sia dal TIR¢, che cresce con il
PIL, sia da TIR? che cala con le crisi preannunciate dall’an-
damento dell’'occupazione. L'entita dello scarto d, infine,
€ negativamente influenzata dal tasso di variazione degli
investimenti in nuove abitazioni.

5. CONCLUSIONI

In questo articolo e stata usata una procedura di simula-
zione per analizzare il rendimento di un investimento im-
mobiliare “tipo” in un periodo temporale (1995-2015), ca-
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ratterizzato da forti turbolenze economiche, al fine veri-
ficare I'andamento nel tempo dell'impatto delle decisioni
di investimento e, in ultima analisi, I'entita del rischio al
quale l'operatore si esponeva, implicitamente, al mo-
mento dell’avvio dell’investimento stesso.

L'analisi e stata condotta, in primis, mediante la simula-
zione dei flussi di cassa attesi ed effettivi in ogni anno del
periodo considerato. Su tali flussi di cassa sono stati poi
calcolati i TIR® e TIR® e i relativi scarti d.

I flussi di cassa sono stati stimati a partire dalle serie sto-
riche di tutti i parametri caratterizzanti I'investimento im-
mobiliare.

Successivamente, mediante l'analisi di correlazione e
delle serie storiche, & stato effettuato un focus per indivi-
duare i principali fattori macroeconomici che influiscono
sul TIR® dell'investimento e su d.

| principali risultati sono sintetizzati in quanto segue.

In primo luogo ¢ stato testato l'uso della simulazione per
I'analisi nel tempo della redditivita dell'investimento im-
mobiliare. L'approccio basato sulla simulazione si & rive-
lato utile poiché ha permesso di sintetizzare tutti i para-
metri che influiscono sulle prestazioni dell’investimento
immobiliare a sviluppo.

Non sempre, infatti, 'andamento del valore immobiliare
e coerente con le prestazioni dell'investimento. L'uso
della simulazione si é rivelato, inoltre, un valido stru-
mento per indagare le realta minori dove non vi sono ri-
levazioni attendibili sui rendimenti d’investimento. In tali
realta, infatti, generalmente non operano le societa quo-

tate e i fondi immobiliari.

In secondo luogo € stato stimato I'andamento nel tempo
del rendimento degli investimenti in tre principali loca-
lizzazioni: centro, semicentro e periferia. Dai risultati
delle analisi emerge che I'andamento del rendimento si
rivela coerente con I'andamento dei prezzi e del grado
di attivita del mercato nella fase di espansione. Tuttavia,
nella successiva fase recessiva il tasso di rendimento pre-
senta una contrazione superiore a quella dei prezzi di
mercato. Cio evidenzia che i rendimenti possono, in
qualche misura, essere non direttamente legati all’anda-
mento dei prezzi di mercato degli immobili a causa di
fattori finanziari e creditizi e della capacita di assorbi-
mento del mercato. Le simulazioni hanno evidenziato
che la durata delle operazioni di investimento condi-
ziona pesantemente le prestazioni. Investimenti avviati
in fasi di espansione del mercato possono concludersi
in fasi di recessione, esponendo I'operatore a notevoli
rischi.

Cio e avvenuto in modo eclatante per gli investimenti av-
viati negli anni precedenti lo scoppio della bolla generata
dalla crisi dei mutui subprime che, facendo contrarre dra-
sticamente la domanda, ha allungando i tempi di colloca-
zione degli immobili sul mercato e generato cosi notevoli
criticita sul piano finanziario.

L'andamento nel tempo delle prestazioni degli investi-
menti si differenzia per localizzazione. Si sono dimostrati

piu sensibili alla crisi succeduta allo scoppio della bolla
gli investimenti realizzati in zona periferica, dove I'elasti-
cita dell’offerta & piu elevata e maggiore era stata I'espan-
sione edilizia nella fase precedente.

E interessante notare che, quando la curva dell’errore
nella stima del rendimento d per il centro & a di sotto di
quelle degli investimenti periferici e semicentrali, si e in
fase di espansione. Quando, invece, tale curva e al di
sopra si € in una fase recessiva. Infine, quando le curve
dello scarto d degli investimenti realizzati in centro, semi-
centro e periferia sono simili, allora si & in una fase di mer-
cato stabile. Questo conferma che la localizzazione cen-
trale afferisce ad un segmento di mercato diverso da
quelle pil periferiche e caratterizzato da una maggior sta-
bilita nei prezzi e nei volumi d’offerta, anche nelle fasi pit
turbolente.

| risultati evidenziati analizzando I'andamento di d sono
coerenti con 'andamento del TIRe.

Per gran parte della fase di espansione, protrattasi fino al
2006, il TIR® e cresciuto oltre le attese dell’investitore.
Questa tendenza é stata registrata fino al 2001 per le loca-
lizzazioni semicentrali e periferiche e fino al 2003 per
quelle centrali. E seguita una repentina riduzione di d fino
all'inversione di segno avvenuta nel 2004 per il semicentro
e la periferia e nel 2006 per il centro. Tale inversione di
segno & essenzialmente dovuta a una riduzione dei TIR®
afronte di TIR? ancora crescenti. Questa veloce riduzione
dello scarto ha anticipato di qualche anno la crisi dei
mutui subprime, avvenuta alla fine del 2006 negli Stati
Uniti.

Nella fase successiva allo scoppio della bolla, si registra
un andamento pressoché costante, una sorta di assesta-
mento, dei TIR® in tutte le localizzazioni considerate e
un’inversione di d intorno al 2009, che diventa nuova-
mente positivo verso il 2013. Cio & dovuto all’andamento
decrescente del TIR* dal 2009 in poi.

Il confronto fra I'andamento del TIR® e del tasso CAPM evi-
denzia una certa concordanza negli investimenti centrali,
mentre in quelli periferici il picco del tasso CAPM pre-
senta un ritardo rispetto a quello del TIR. Inoltre, il tasso
CAPM risulta inferiore al TIR¢, ad eccezione delle localiz-
zazioni periferiche nell'intorno dello scoppio della bolla.
Cio e dovuto al fatto che il CAPM & un modello di equili-
brio che consente di stimare il rischio di mercato di un in-
vestimento e si rivela non essere una buona proxy del T/R?
di un investimento nel caso in cui la componente di ri-
schio specifico sia rilevante e non venga ben catturata da
dati medi e non caratterizzanti il singolo investimento,
quali sono quelli utilizzati per le simulazioni.

L'analisi dell'impatto dei principali indicatori macroeco-
nomici sui TIR® fornisce risultati concordi, con qualche ec-
cezione, con le indicazioni reperibili in letteratura, in par-
ticolare se si valuta il loro andamento anticipato di 2-3 anni
rispetto a quello del TIRe. E interessante notare che la re-
lazione fra indicatori macroeconomici e d risulta piu
stretta di quella tra indicatori macroeconomici e TIR¢. Cio
sembra dovuto al fatto che anche il TIR? sconta, pur con
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qualche ritardo, I'andamento dei “fondamentali”.

In conclusione, questo lavoro illustra un primo tentativo
di utilizzare la simulazione per I'analisi dell’andamento
storico dei rendimenti degli investimenti immobiliari in

una realta territoriale dove I'espansione edilizia si & veri-
ficata pit intensamente a cavallo del millennio e dove &
minore la disponibilita di dati reali. | risultati, pur con tutti
limiti richiamati nel testo, sembrano promettenti.
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