Primi risultati della valutazione
di imprese zootecniche del Progetto Speciale Zootecnia

di Alberto Cappelletti e Lorenzo Venzi

Alcune iniziative di politica agratia volte ad incentivare la pro-
duzione zootecnica del nostro Mezzogiorno hanno creato condizioni
e circostanze particolari, che per molti versi possono interessare i
lavori di questo incontro.

Intendiamo riferirci agli sviluppi del Progetto Speciale N. 4
Zootecnia della Cassa per il Mezzogiorno, operativo da circa sette
anni, in base al quale si sono realizzate, per le aziende partecipanti
al Progetto, condizioni molto particolari, che le hanno notevolmente
differenziate dalle altre esistenti nelle zone in cui operano.

La differenziazione ha riguardato, secondo le intenzioni della
Cassa, almeno tre caratteri: il miglioramento delle risorse foraggere
e della loro conservazione; il miglioramento genetico delle specie
e delle razze animali allevate per la carne; P’adozione di nuove tec-
nologie, sia nei sistemi costruttivi, che in quelli di allevamento. Que-
ste caratteristiche del Progetto si sono potute realizzare attraverso
un insieme di incentivi finanziari operanti in un breve arco di tempo
e finalizzati al conseguimento di un rapido rientro degli immobilizz,
data la rischiosita degli investimenti, 'obsolescenza dei medesimi,
I’aleatorietd delle condizioni dei mercati e la difficoltd di un conti-
nuo adeguamento degli imprenditori a tecnologie zootecniche e a
metodologie di gestione avanzate.

La partecipazione al Progetto Cassa era, ovviamente, aperta a
tutti gli imprenditori zootecnici. Solo alcuni, poche centinaia, tut-
tavia, hanno partecipato a tale sollecitazione, dimostrando di pos-
sedere almeno qualche caratteristica peculiare in termini di capa-
citd manageriale, di adattamento a nuove tecnologie produttive, di
intraprendere nuove sperimentazioni e di rischiare di pilt anche con
il proprio capitale per conseguire pil lauti guadagni.

Questi aspetti caratteristici ci portano a considerare le aziende
del Progetto, diverse dalle altre, non solo per i livelli d’investi-
mento e di tecnologia, ma, anche e soprattutto, perché gestite da
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imprenditori diversi. La scarsa partecipazione iniziale del Progetto
e la mancanza di quadri tecnici per la direzione delle aziende e
delle strutture di servizio previste, ha ulteriormente contratto, con
una dura selezione, dovuta ai risultati economici, le dimensioni di
questa esperienza.

A sostegno di questa tesi discriminante, si considerino, inoltre,
il carattere di progressiva industrializzazione e capitalizzazione del-
Pattivitd agro-alimentare, le minori esigenze del fattote terra e, in
generale, la minor rilevanza del valore della struttura fissa rispetto
al valore della produzione realizzata, ed infine, la qualificazione e
l'organizzazione del lavoro.

Consegue, da quanto sopra esposto, la possibilitd di considerare
tali aziende come « imprese » nel senso definito dal Grillenzoni (a
pag. 3 e seguenti del suo volume), per le quali sarebbero quindi
applicabili, in sede estimativa, le metodologie considerate dallo
stesso autore.

1. La metodologia adottata

Con tali premesse, per la determinazione del piti probabile va-
lore di mercato, poiché queste imprese, abbastanza tipiche nella
loro configurazione, non sono ancora sufficientemente rappresentate,
si pone il problema di quale criterio di stima debba essere adottato,
tenendo presente, comunque, la redditivitd reale dell’impresa e il
fattore tempo.

L’esigenza di considerare tale redditivitd deriva dal fatto che
quelle entitd economiche si configurano di conseguenza come non
ordinatie nell’accezione tradizionale dell’Estimo, e pertanto si dif-
ferenziano necessariamente per i livelli di reddito, normalmente at-
tendibili da quegli investimenti ed attivitd economiche.

Quanto al tempo, le considerazioni precedenti danno gid un qua-
dro esplicito per spiegare la necessitd di tenere presente questo im-
portante fattore in un contesto di investimenti e di realizzi con-
creti. L’elemento rischio, I'obsolescenza, la professionalitd in evo-
luzione, i mutevoli andamenti del mercato, contribuiscono a ren-
dere di capitale importanza P'orizzonte temporale per il quale val-
gono le ipotesi alla base della stima.

Nell’ambito del procedimento estimativo, quindi, sembra abba-
stanza ragionevole e conseguente ricorrere alle metodologie piti fre-
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quentemente adottate nell’Estimo « Industriale », alle quali prece-
dentemente hanno fatto riferimento le relazioni Guatri, Campus e
Grillenzoni. Tra queste, in particolare, considerando il vincolo tem-
porale al quale abbiamo accennato, pare essere piti rispondente alle
nostre esigenze il procedimento proposto dall’'UEC e noto come il
« Procedimento misto » di cui per brevitd riportiamo la formula:

w gt —1

W =V, -+ [R, — (Vs - Z)]——_n—

rgq

da cui si ricava che il valore dell'impresa & in parte legato al suo
valore patrimoniale Vs e in parte ad una accumulazione iniziale di
annualitd costanti posticipate e limitate, ottenute quali scarto tra
il reddito percepito mediamente dall’impresa (R.) e la reddivita
« normale » attesa da quegli investimenti ed attivitd economiche

(Vs * Z).

2. Il procedimento estimativo e la determinazione delle variabili

La fase successiva nel procedimento estimativo consiste nella ac-
quisizione dei dati relativi all’oggetto della stima. Sono stati inter-
vistati, quindi, diverse decine di imprenditori seguendo un detta-
gliato questionario e integrando le informazioni raccolte con rile-
vazione diretta dei dati da contabilitd aziendali. Si & pervenuti di
volta in volta ad individuare la consistenza patrimoniale e il red-
dito medio annuo realizzato (R.). Ai fini della nostra stima, tutta-
via, anche altri due elementi erano necessari: ’orizzonte economico-
tecnologico, entro il quale questi redditi si possono realizzare, e il
saggio di fruttuositd atteso per quegli investimenti ed attivitd eco-
nomiche.

La definizione dell’intervallo di tempo in cui si ipotizzano certi
livelli di reddito medio costante & condizionata dai seguenti fat-
tori del nostro caso specifico: il flusso discontinuo delle innova-
zioni tecnologiche; lo specifico comparto in cui impresa opera
(suini, bovini, ecc.); la tipologia dell’allevamento (linea vacca-vi-
tello, ingrasso, ecc.); la composizione e l’articolazione dell’investi-
mento; lintegrazione dell’impresa a monte e/o a valle nel canale
distributivo. '

Considerati di volta in volta questi elementi si & petvenuti alla
definizione di un orizzonte temporale specifico per ogni comparto
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e tipologia zootecnici', da cui ricavare lo specifico termine #» della
formula, considerando gli anni ancora restanti all’impresa dal mo-
mento della stima con quel definito livello di reddito.

Di maggiore impegno & stata poi la ricerca del saggio di fruttuo-
sita di quegli investimenti ed attivitd economiche. E da tener a
mente che non sono state certamente frequenti compravendite di
tali imprese, o di altre simili, dalle quali desumere tali informazioni
nel settore zootecnico. Ci si & orientati di conseguenza verso altri
settori economici dai quali ottenere, per comparazione, i dati neces-
sari. Tra questi settori sono stati considerati gli investimenti finan-
ziari e mobiliari, e quelli industriali, artigianali e commerciali, as-
similabili, comunque, di pari immobilizzo e durata. Inoltre, si ritiene
che possano influenzare tale saggio di fruttuositd la esigenza pit o
meno determinante di ricorrere al credito, la componente « terra »
sul patrimonio complessivo, la velocitd di recupero dell’investimento,
la rischiosita in termini di aree di mercato, di mortalitd, di approv-
vigionamento dei fattori.

In conclusione si sono ricavati saggi vari di fruttuositd per le
singole imprese, a seconda del comparto zootecnico, della tipologia
produttiva e delle caratteristiche dell’investimento.

3. I dati e i risultati

L’indagine ha preso in considerazione solo 9 imprese tra quelle
intervistate nell’ambito di una analisi pilti ampia sui risultati economici
del Progetto Speciale Zootecnia. Le imprese considerate riguardano
i comparti suino, bovino e bufalino con tre unitd ciascuno e con
tipologie varie, dall’allevamento di capi giovani, alla sola produ-
zione di capi maturi.

I dati relativi alla consistenza patrimoniale e ai risultati di ge-
stione sono riportati nella tabella n. 1. Da questi si nota una certa
eterogeneitd nelle dimensioni patrimoniali (colonna del V), una red-
ditivitd variabile (colonna R.), ma sempre in positivo, una diversa
dimensione temporale per la previsione di R. (colonna #), varii
saggi di fruttuositd tra comparti e tipologie (colonna 7).

N

Il risultato della stima & riportato nella stessa tabella distin-

1 Individuando 7 anni per suini, 12 per i bovini e 15 per i bufalini.
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guendo, oltre al valore finale (colonna W), quello di avviamento
(colonna V.), che risulta, per quattro imprese su nove, negativo.
Cid sta a significare che il reddito medio conseguito & risultato in-
feriore a quello atteso secondo la fruttuositd di quel tipo d’inve-
stimento.

I valori di W, riportati nell’ultima colonna, sono quindi da rite-
nersi i piti probabili valori di mercato che quelle imprese possono
spuntare da una libera contrattazione, che tenga conto non solo
della componente patrimoniale, ma anche del valore di avviamento
ritenuto costante nell’orizzonte temporale descritto.

A questo punto I'applicazione del procedimento estimativo « mi-
sto » sarebbe terminata con la determinazione dei valori di W, sulla
scorta delle considerazioni e argomentazioni sui termini # e i e sui
dati di analisi dei patrimoni e dei risultati gestionali delle imprese.

4. La stabilita dei risultati

Le difficoltd, riscontrate nella definizione di alcune variabili del-
la formula, ci hanno indotto ad effettuare una verifica metodologica
sulla « stabilitd » dei valori finali. Si & proceduto percid a variare
per intervalli discreti e costanti il saggio di fruttuositd e l'orizzonte
temporale, limitandoci nella parametrizzazione ad un solo scarto in
pill e in meno, e, di volta in volta, per una sola delle variabili
ed 7, escludendo ciog variazioni congiunte.

I risultati di questa verifica di « stabilitd » sono riportati nella
tabella 2 da cui si rileva innanzi tutto una diversa risposta al va-
riare della # e della 7. Nel primo caso variando la durata del R
e quindi per » + 1 e » — 1, gli scarti del valore W sono meno
cospicui in generale di quelli riscontrati per le variazioni della se-
conda variabile, il saggio di fruttuositd. Sempre pet variazioni della
n il comparto suinicolo risulta essere quello pilt sensibile alla para-
metrizzazione, almeno nell’ambito degli scarti considerati. Come
c’® da attendersi all’aumentare del periodo di fruttuositda aumenta
il valore finale W, tranne nei casi in cui naturalmente il valore di
avviamento & negativo.

Per le variazioni, poi, del saggio di fruttuosita, si riscontra che,
all’aumentare del valore di i, diminuisce il valore patrimoniale,
come peraltro era da attendersi in conseguenza delle ripercussioni
sul valore di avviamento.
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Passando ora a considerare, in generale, i tre comparti zootec-
nici si nota un diverso comportamento nei risultati per effetto del-
le variazioni. Le imprese bufaline risentono maggiormente degli
scarti del saggio di fruttuositd, mentre le suinicole risultano essere
meno condizionate, e cid sembra doversi attribuire principalmente
alla diversa — e pit alta, relativamente al patrimonio — redditivita
degli investimenti. La componente « terra » influenza molto di pit,
data la sua rilevanza nel patrimonio, i risultati finali per i comparti
bufalini e bovini, nell’ordine.

I risultati conseguiti hanno stimolato ulteriormente il nostro
interesse su questa problematica ed, attualmente, & in corso una ri-
cerca che intende studiare il comportamento dell’algoritmo del pro-
cedimento « misto » su un campo di variabilitd pit elevato, come
si pud evidenziare dai grafici N. 1 e N. 2 relativi alle variazioni
parametriche di # e i separatamente. Ci si ripropone di esaminare
variazioni congiunte delle variabili su un numero di imprese pil
numerose, in diversi altri comparti non esclusivamente zootecnici
(e comunque ad alto contenuto di capitalizzazione e industrializza-
zione), per le quali non sono disponibili valori desumibili dal mercato.
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