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sul quali il processo di internazionalizzazione dei mercati ha molte implicazioni
e che, alle soglie dell’avvio del prossimo round negoziale WTO di Hong Kong,
e oggetto di un intenso dibattito in sede politica sia nazionale che europea.
Nella discussione spesso viene sostenuto che la nuova PAC pone gli agricolto-
ri di fronte a un maggiore rischio di impresa. Tuttavia, mentre & indubbio che,
con la riforma della PAC gli agricoltori europei si dovranno confrontare su
mercati sempre meno protetti, forse con troppa fretta qualcuno ¢ giunto alla
conclusione che cio comportera un danno legato al maggiore rischio e quindi
la necessita di un rilancio di forme di garanzia diretta del reddito delle impre-
se agricole.

Seppure convinto che esistono ragioni condivisibili per il mantenimento di un
adeguato livello di sostegno al settore agricolo Europeo, nelle parti che seguo-
no argomentero che tale livello di reddito non & minacciato da aspetti legati al
rischio di impresa. Il mutamento di scenario cui vanno incontro gli agricolto-
ri europei, determinato tanto dalla riforma della PAC quanto dell’evoluzione
dei mercati internazionali, non puo essere considerato tale da determinare un
aumento della rilevanza del rischio sufficiente a giustificare un maggiore impe-
gno finanziario da parte dei Governi nei tradizionali programmi di garanzia e
stabilizzazione del reddito agricolo.

Prendendo spunto dalla evoluzione del modo in cui le societa per azioni in vari
paesi del mondo si sono integrate nei mercati finanziari, e analizzando gli stru-
menti che gli stessi mercati mettono a disposizione, discutero delle prospetti-
ve per una moderna gestione del rischio di impresa in agricoltura, sostenendo
che una efficace garanzia di stabilita del reddito puo essere raggiunta attraver-
so nuove forme di mutualita, ed analizzero ’auspicabile portata del contribu-
to dello Stato in tal senso.

Larticolo descrive innanzitutto i caratteri del rischio di impresa nell’agricoltu-
ra europea, alla luce dell’evoluzione che la Politica Agricola Comune sta
subendo (§.2), dopo di che richiama - per grandi linee - la relazione che esiste
tra presenza di rischio e scelte economiche di impresa(§.3). Il mio obiettivo, in
tal senso, ¢ quello di dimostrare come spesso le analisi economiche siano state
forzate a fornire risultati non generalmente validi. Nel §.4 mi soffermero sulle
possibilita di gestione del rischio attraverso I'uso dei mercati finanziari per rac-
cogliere, nel §.5, le riflessioni volte alla definizione di un quadro complessivo
delle prospettive poste di fronte all'agricoltura Europea nei prossimi anni e di
come si possa pensare di definire una strategia basata sul funzionamento di
fondi murualistici.




La natura biologica dei processi

produttivi agricoli e la forte
_ _ dipendenza di essi dalle condi-

' zioni dell’ambiente naturale in

cui avvengono (Georgescu-Roegen, Binswanger e Rosenzweig) ha, tra le altre
cose, la conseguenza di rendere particolarmente incerto il risultato economi-
co complessivo della produzione che spesso dipende da fattori al di fuori del
controllo dell’imprenditore. Ad esempio, tra tutti i settori della produzione,
quello agricolo & certamente quello che piu di altri & soggetto ai capricci del
tempo, il che ha contribuito per lungo tempo a giustificare I'esistenza di spe-
ciali forme di intervento pubblico (si pensi ad esempio ai fondi di solidarieta
che erogano contributi diretti a compensazione dei danni, oppure ai pro-
grammi di incentivazione delle assicurazioni delle colture attraverso I'eroga-
zione di sussidi ai premi).
Si tratta di modalita di intervento pubblico che non trovano immediata corri-
spondenza in altri settori della produzione e che quindi implicitamente rico-
noscono una specificita al “rischio agricolo”.
Pur non negando le citate peculiarita delle condizioni di produzione, ¢ pero
innegabile che ’agricoltura dei paesi industrializzati e ad economia di merca-
to ha ormai assunto caratteri di tale complessita da aver modificato sia 'impor-
tanza relativa delle diverse cause naturali di variazioni di reddito, sia, soprat-
tutto, I'effetto che possibili riduzioni temporanee di ricavo possono avere sulla
sostenibilita dell’attivita.
L'organizzazione della produzione agricola e la sua integrazione nel sistema
agro-alimentare, la maggiore partecipazione delle imprese ai mercati dei servi-
zi (a551cura21one consulenza tecnica, credito, finanza), il contesto normativo/
istituzionale entro cui essa si muove, sono tutti fattori che fanno si che il
rischio di impresa nell’agricoltura moderna sia qualcosa di sostanzialmente
diverso, e molto piu articolato, di quello a cui il semplice riferimento alla varia-
bilita climatica ed ai suoi effetti sulle rese possa far pensare.
Oltre al rischio di produzione in senso stretto, inteso come la possibilita di rese
pili basse di quelle attese, oggi bisogna considerare anche altre componenti
che, sempre pil spesso, sono anche le pit rilevanti'.

"In Cafiero (1999), a cui si rimanda per mercato, rischio finanziario, rischio sociale,
approfondimenti, vengono classificati e descritti, rischio istituzionale e rischio umano.
oltre al rischio di produzione, anche rischio di
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Parallelamente, tuttavia, mentre si moltiplicano le possibili fonti, cresce la capa-
cita delle imprese agricole di gestire il rischio. La diversificazione delle attivita
generatrici di reddito nelle famiglie rurali, che sempre meno dipendono esclu-
sivamente dalla attivita agricola quale fonte di reddito, associata alla sempre
maggiore disponibilita di credito per il consumo a breve e medio termine, ren-
dono complessivamente meno rilevanti le pur possibili eventuali riduzioni tem-
poranee del reddito agricolo. In altri termini, la valenza del tradizionale
“rischio agricolo” in termini di impatto sul benessere economico delle famiglie
agricole € oggettivamente cambiata rispetto a quando, ad esempio, nei docu-
menti istitutivi della Politica Agricola Comune, la stabilizzazione dei redditi
veniva posta come uno degli obiettivi primari dell'intervento pubblico. Sarebbe
quindi necessario un ripensamento critico dei ruoli che possono essere attribui-
ti all'intervento pubblico per la stabilizzazione dei redditi agricoli e ai modi che
lo stesso pud assumere, ma non tanto in termini di maggiore o minore impegno
finanziario negli strumenti tradizionali — garanzia di livelli minimi di reddito;
credito agevolato; sussidi ai premi assicurativi —, quanto nel senso di un vero e
proprio mutamento nella filosofia di intervento.

I cambiamenti a cui abbiamo appena fatto cenno non sono un fatto recente. Il
fatto perd che ancora ci sia la necessita di discutere su come adattarvi il quadro
normativo e istituzionale €, a mio avviso, il risultato di due cause concomitanti:
la prima, ¢ che considerare correttamente gli effetti del rischio sull’attivita eco-
nomica & oggettivamente complesso tanto da aver causato una certa confusio-
ne nel modo in cui se ne & discusso, anche da parte degli addetti ai lavori. La
seconda, ¢ la tipica difficolta che si incontra quando si provano ad eliminare
forme di intervento pubblico obsolete a causa alla resistenza operata dai grup-
pi di interesse che si sono formati attorno alle rendite garantite dalle stesse of’-
tiche, gruppi di interesse che non sempre c01nc1dono con gli iniziali benchm-
ri dell'intervento. Su questo secondo aspetto ¢’¢ poco da dire, se non avanzare
P'auspicio che una discussione sempre piu franca ed allargata sui problemi che
investono il mondo della produzione agricola possa servire da stimolo per una
pit oggettiva valutazione dell’incidenza delle politiche a favore del settore agri-
colo. Sul primo aspetto, invece, vale la pena dpfare qualche riflessione, per evi-
denziare alcune gravi carenze analitiche che hanno portato a sopravvalutare i
benefici potenziali legati a interventi di stabilizzazione dei redditi.

La tesi che la stabilizzazione dei redditi agri-
coli sia un obiettivo comunque auspicabile
della politica di settore & una tesi dura a mori-
re, nonostante dovrebbe essere ovvio per
chiunque che non ¢ detto che a redditi piu stabili corrispondano necessaria-
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mente vantaggi economici per le famiglie agricole. Non bisognerebbe dimen-
ticare, cioe, che cio che conta veramente sono i livelli possibili di consumo; se
¢ possibile gestire adeguatamente credito e risparmio, redditi variabili posso-
no non essere affatto un problema, ma il prezzo da pagare per esplorare nuove
e migliori opportunita di reddito.

Cio che spesso si omette di precisare, & che una maggiore stabilita dei redditi
¢ un vantaggio solo a parita di livello medio dei redd1t1 Quando si auspica una
maggiore stabilita dei redditi “senza se e senza ma”, si rischia di fare lo stesso
errore metodologico che ¢ stato fatto in passato quando, a sostegno di politi-
che di stabilizzazione dei prezzi, sono state presentate argomentazioni fonda-
mentalmente sbagliate perché, ad esempio, si trascurava la possibilita di con-
servazione del prodotto’. Per capire I'erroneita di argomentazioni del genere,
basta pensare al fatto che, se & possibile conservare il prodotto, un produtto-
re attento potrebbe approﬁttare dei periodi di prezzi bassi per accumulare
scorte da vendere poi quando le prospettive di mercato siano migliori. E solo
un esempio, ma ¢ sintomatico del fatto che un uso troppo disinvolto della teo-
ria economica spesso porta ad errori concettuali gravi.

Un fenomeno analogo lo si puo riscontrare nelle discussioni sulla opportunita
di forme di intervento pubblico volte a ridurre gli effetti della variabilita delle
rese in agricoltura. Ad esempio, I'erogazione di sussidi ai premi assicurativi
pagati dagli agricoltori & stata spesso influenzata da studi che, a uno scrutinio
attento, risultano essere, se non proprio sbagliati, quanto meno parziali, come
quando ad esempio, si ¢ pensato di poter valutare 1 benefici del ricorso all’as-
sicurazione in agricoltura senza contemporaneamente considerare la possibili-
ta di ricorso al credito da parte degli agricoltori’.

A parte il sospetto che I'uso dell’analisi economica sia stato talvolta piu stru-
mentale alla difesa di posizioni di parte che non un mezzo per garantire mag-
giore obbiettivita, verrebbe da chiedersi se e in che modo la teoria economi-
ca possa essere di effettivo ausilio nella valutazione degli effetti del rischio.

* Si veda Williams e Wright (1991, capitolo 12) per  sono validi solo in casi particolari, 3) ignorare le
una discussione articolata sulla valutazione delle  conseguenze della capitalizzazione dei benefici

politiche di stabilizzazione dei prezzi che inizia nei prezzi delle risorse fisse, 4) trascurare gli
con la presentazione dei cinque errori aspetti dinamici, e 5) assumere, senza una
comunemente compiuti nelle analisi particolare giustificazione, un comportamento
dell'incidenza di ta?i programmi: 1) parzialita sub-ottimale da parte del settore privato.
dell'analisi, ristretta ai casi di uno o pochi * Per una discussione dei limiti che & possibile
produttori o consumatori senza considerare le riscontare nella ricerca accademica sulla
risposte complessive a livello dell'intero mercato, ~ questione del sostegno pubblico alle

2) inappropriata generalizzazione di risultati che assicurazioni agrico% si veda Cafiero (2003).
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A tal proposito potrebbe essere utile richiamare una delle parodie piu efficaci
della moderna teoria economica, contenuta nella frase che descrive la nostra
professione come quella di chi, osservando qualcosa che funziona in pratica,
cerca di dimostrare che quella cosa potrebbe funzionare in teoria (Goldfeld,
1984)*. In questo senso, il fatto che sia stata sviluppata una teoria sul compor-
tamento degli agenti economici in condizioni di incertezza puo essere presa
come evidenza jel fatto che nella realta esistono comportamenti il cui scopo &
proprio quello di “gestire I'incertezza”, nel senso di tenerne conto ed adattare
e proprie scelte in modo da limitare Peffetto di possibili eventi negativi. La
teoria economica che si e sviluppata a partire da questa osservazione non & che
un insieme logico di nessi di causa ed effetto che mettono in relazione i com-
portamenti dei produttori agricoli con la presenza di incertezza’. Essa in effet-
ti puo costituire una guida utile, per esempio quando si tratti di valutare i
meriti relativi di possibili strumenti di gestione del rischio, ma bisogna che lo
si faccia con attenzione.
Il risultato principale degli sforzi di formalizzare il comportamento dei pro-
duttori agricoli in condizioni di incertezza, che puo essere riassunto nell’ela-
borazione del cosiddeito modello della “massimizzazione dell’utilita attesa”
(von Neumann e Morgerstern, 1944), & stato quello di aver messo in evidenza
la presenza di uno specifico trade-off tra livello e variabilita del risultato eco-
nomico e di pervenire alla definizione del concetto di risk premzium (che
potrebbe essere malamente tradotto come “premio di rischio”, e da cui deri-
va l'espressione di “premio” per indicare il prezzo da pagare per un contratto
assicurativo).
Questo valore teorico va interpretato come 'equivalente monetario del danno
generato dalla presenza di incertezza: in altri termini, la teoria suggerisce che
un agente che sia “avverso al rischio”, sara disposto a pagare qualcosa pur di
veder ridotta I'incertezza, ed il risk premzum si puo descrivere proprio come la
massima disponibilita a pagare per ottenere 'eliminazione della variabilita, 74
mantenendo lo stesso livello medio. E. proprio in questo senso che il risk pre-
mium puo essere utilizzato come una valutazione monetaria del danno arreca-
to daﬂg presenza di incertezza e, di converso, del beneficio che puo essere

* Stephen M. Goldfeld, The Journal of Money, netec.mcc.ac.uk/JokEc.htm contiene questa ed
Credit and Banking. Novembre, 1984, p. 611: “An una numerosissima serie di utilissime altre
economist is someone who sees something barzellette sugli economisti.

working in practice and asks whether it would * Per una sintesi, si veda Moschini e Hennessy
work in principle.” Il sito Internet (2001).
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ottenuto dalla eliminazione di tale incertezza. Alla presenza e alla consistenza
del risk premium, quindi, potrebbe essere legata la giustificazione di interven-
ti pubblici volti alla riduzione del rischio agricolo, come molti studi hanno ten-
tato di fare.

Tuttavia, misurare, in termini formalmente corretti, il livello del risk premzium
associato ad una data prospettiva economica incerta & cosa tutt’altro che sem-
plice, e purtroppo bisogna sottolineare che nella letteratura economico-agra-
ria a supporto del dibattito sulle politiche di stabilizzazione dei redditi, il con-
cetto di risk premium & stato spesso usato a sproposito, come efficacemente
argomentato di recente da Hardaker (2000) e come cerchero di illustrare qui
di seguito.

Il primo dei problemi che non é stato risolto in molte analisi empiriche riguar-
da il fatto che la misura del ris& premium dipende sia dal grado di avversione
al rischio degli agenti economici, che dalla maggiore o minore variabilita del
fenomeno che si cerca di valutare. Per questo motivo, per poter valutare I’am-
montare del risk premium associato ad una data prospettiva incerta sarebbe
necessaria una misura del grado di avversione al rischio. Purtroppo, contraria-
mente a quanto avviene per altri parametri comportamentali in economia,
basarsi su?] osservazione delle scelte dei risultati passati & pericoloso. Ottenere
una stima del grado di avversione al rischio a partire solo dall’osservazione dei
risultati economici di comportamenti passati, €, infatti, concettualmente
impossibile. La ragione di questa impossibilita teorica & sottile, anche se piut-
tosto semplice; per comprenderla basta pensare che cié che si riesce ad osser-
vare in pratica e sempre il risultato di azioni che, almeno in parte, avevano
come scopo proprio quello di eliminare alcune pOSSlblh sorgenti di rischio, e
verosimilmente proprio quelle ritenute piu perniciose. Osservando soltanto le
prospettive che vengono effettivamente affrontate non sara mai possibile rica-
vare informazioni su quelle che, pur, essendo possibili, sono state escluse da
scelte di prevenzione. Si rischia, cioe, di confondere la capacita di gestire il
rischio con il fatto di essere stati partlcolarmente fortunati e non aver subito
danni. E allora non resta che invocare que1 rari casi in cui si € tentata una misu-
ra sperimentale del grado di avversione al rischio®, e assumere che esista una
determinata avversione al rischio, e quindi procedere con la valutazione del
beneficio legato alla rimozione del rischio. Ma, come & ovvio intuire, se si assu-
me che la presenza di rischio, qualunque esso sia, comporta un danno, questo

¢ Si veda ad esempio Binswanger (1981)
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verra rispecchiato direttamente nella stima del #isk premzzumz. Ma non basta. Se
si trattasse solo di questo, si potrebbe pensare di condurre analisi di sensitivi-
ta delle stime a diversi valori del grado di avversione al rischio, ed ottenere
quindi un quadro pit completo del possibile danno economico associato al
rischio. Il problema maggiore risiede nel problema, noto da tempo, che il
modello basato sull’utilita attesa impone delle restrizioni molto forti sulla
struttura delle preferenze individuali, per cui, ad esempio, se un agente econo-
mico ¢ avverso al rischio lo dovrebbe essere sempre, e quindi, chiunque com-
pra un’assicurazione che non sia obbhgatoma oppure investe in titoli di stato
anziché in fondi azionari con un piu alto rendimento medio, non dovrebbe
mai comprare un biglietto della lotteria. Come ampiamente argomentato da
Kahneman e Tversky (1984), loss aversion sarebbe una espressione piu corret-
ta che non risk aversion per spiegare i comportamenti economici in condizio-
ni di incertezza, e il modello teorico basato sulla massimizzazione dell’utilita
attesa non coglie questo aspetto.

Quanto detto finora potrebbe essere semplicemente una interessante e colta
disquisizione teorica. Molti economisti difendono i modelli che usano dicen-
do che, in fondo, questi sono solo una approssimazione della realta. Purtroppo,
il problema & che questi modelli talvolta sono una pessima approssimazione
della realta, ma e difficile rendersene conto. Rimandando i lettori interessati al
saggio di Hardaker (2000), per ulteriori approfondlmentl e per la definizione
di un miglior “codice di condotta professionale” offerto agli economisti agra-
ri, mi limiterd qui a sottolineare che il non aver colto questi aspetti con suffi-
ciente attenzione ha portato ad errori anche costosi dal punto di vista dell’in-
tervento pubblico.

Molti hanno sostenuto e molti altri ancora sostengono, ad esempio, che for-
nendo un sussidio al premio pagato per le assicurazioni agricole si potesse arri-
vare a far diffondere questo strumento al punto tale da ridurre le esigenze di
attivazione dei fondi di solidarieta previsti per le compensazioni ex-post’ in

’” Come molti “addetti ai lavori” sanno, questo
fatto & stato messo in pratica negli Stati Uniti,
dove il tentativo di eliminare le appropriazioni
straordinarie di bilancio per il pagamento di
risarcimenti agli agricoltori a seguito di calamita
atmosferiche, ia portato ad un aumento continuo
del sussidio ai premi assicurativi agricoli, che
hanno raggiunto un costo per il bilancio federale
di piu di 3 miliardi di dollari nel 2004, senza che
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cio |mpedlsse, negli ultimi dieci anni, una parallela
crescita continua degli importi pagati per le
compensazioni a posteriori. Una posizione del
genere la si legge anche nel recente documento
prodotto dalla Commissione Europea COM(75)
dell'aprile 2005, quando si sostiene che la
partecipazione finanziaria dei governi al
pagamento dei premi pagati agli assicuratori possa
contribuire ad eliminare il ricorso a misure ad hoc.




caso di calamita. Purtroppo I'evidenza dimostra che i tentativi fatti in tal senso
sono falliti, e la raglone in parte va ricercata proprio nel fatto che la disponi-
bilita a pagare per un’assicurazione dipende fortemente dalla presenza di valo-
ri estremi nella distribuzione degli eventi e, soprattutto, dalla asimmetria di
tale distribuzione. La possibilita di poter contare su una rete di assistenza pub-

blica per i casi piti gravi, elimina gran parte se non tutta la disponibilita a paga-
re per un assicurazione commerciale. D’altra parte, se non ci fosse I'assistenza
pubblica e le imprese assicurative dovessero correttamente valutare i premi
tenendo conto dei valori di danni estremi, anche se rari, quali sono quelli da
calamita, i premi da richiedere sarebbero talmente alti da essere proibitivi. La
presenza di un sussidio al premio non ha speranze di correggere il problema
perché non ne rimuove la causa. D’altra parte, il tentativo di rimuovere la
causa del fallimento del mercato semplicemente eliminando la solidarieta pub-
blica® sarebbe un rimedio peggiore del male.

Un errore del genere, ossia trascurare la possibilita di azioni “private” per la
riduzione del rischio di i impresa € Stato COMpIuto spesso, ad esempio, quando
si € discusso della opportunita di sussidi ai premi delle assicurazioni agricole.

In molte analisi si € cercato di valutare la disponibilita a pagare per I'assicura-
zione considerando la coltura esposta al rischio dell’evento contro il quale assi-
curarsi come 'unica possibile, ma cid comporta necessariamente una notevo-
le sovrastima di tale disponibilita a pagare. Infatti, richiamando quello che la
teoria economica del comportamento in condizioni di incertezza suggerisce
(ma che sembra essere stato ripetutamente trascurato), bisognerebbe conside-
rare che oggetto della furmone di utilita della famlgha agricola sono 1 consu-
mi, e non il reddito agricolo. Quando ¢ possibile ricorrere, direttamente o
md1rettamente al credito, il massimo danno associabile ad un calo di reddito
agricolo & pari al costo da sostenere per prendere a prestito i fondi necessari a
mantenere costanti i consumi. Cio implica che il rischio di premio (una misu-
ra della disponibilita a pagare per eliminare il calo di reddito) associato ad una
certa variazione di reddito Ay ¢, grosso modo, dell’'ordine di grandezza del
quadrato di Ay, dove r indica il tasso di interesse reale da pagare per accede-

* Come ad esempio é stato fatto proponendo di posizione politicamente insostenibile. Nessun
condizionare un eventuale risarcimento in caso di  governo potrebbe credibilmente impegnarsi a non
calamita al possesso da parte del danneggiato di aiutare crli, non avendo un‘assicurazione, in caso
una polizza assicurativa. Come ho sostenuto di calamita ne avra piu bisogno; sarebbe una
altrove (Cafiero, 2003) e come I'esperienza mossa politicamente troppo costosa.

americana ha dimostrato, si tratta di una
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re al credito. Questo vuol dire che, a meno che non si parli di vere e proprie
catastrofi, in cui il calo di reddito Ay € molto elevato, il premio di rischio &
molto basso, soprattutto in periodi, come quello corrente, in cui i tassi di inte-
resse sono particolarmente bassi.

Una considerazione del genere potrebbe da sola essere sufficiente a spiegare il
fatto che il ricorso all’assicurazione delle colture sia tutto sommato limitata,
anche in quei paesi come Iralia e Spagna dove pure esistono significativi sussi-
di ai premi. E si spiega anche perché I'incremento percentuale dei livelli di sus-
sidio avrebbe in fondo effetti limitati di incentivo ad una maggiore partecipa-
zione. Ma ¢’é dell’altro, quando il reddito da assicurare & una frazione del red-
dito complessivo il premio di rischio & proporzionale al quadrato della quota
di reddito familiare rappresentata da quella coltura. A parita di altre condizio-
ni, una famiglia agricola in cui il reddito derivato da una certa coltura costitui-
sce i1 50% del reddito familiare, sara disposta a pagare solo un quarto del pre-
mio assicurativo considerato invece accettabile da una famiglia la cui attivita
fosse completamente specializzata in quella coltura.

La discussione precedente dovrebbe servire da monito per riconsiderare i
modi in cui I'intervento pubblico puo essere di effettivo aiuto per gli agricol-
tori nell’affrontare il rischio di impresa, che diventa sempre meno “specifico”
e sempre piu simile a quelli che le imprese di altri settori economici é{)a tempo
sono state abituate ad affrontare.

Uno dei fenomeni piu interessanti, da questo punto di vista, & senza alcun dub-
bio I'evoluzione a cui stiamo assistendo nei mercati finanziari che, da semplici
strumenti di finanziamento per le imprese, stanno diventando sempre pit parte
integrante dell’attivita delle stesse, e proprio allo scopo di consentire una effi-
cace garanzia contro il rischio. Nel prossimo paragrafo passeremo velocemen-
te in rassegna le caratteristiche di questa evoluzione ed il modo in cui le socie-
ta per azioni si sono integrate nei mercati finanziari, provando a trarre spunti
di riflessione utili alla discussione sulla gestione del rischio in agricoltura.

Contrariamente a quella che
sembra un’opinione diffusa,
alcuni degli strumenti piu
~ sofisticati per la gestione del
rischio hanno una storla antica. Le opzioni finanziarie erano descritte gia nel
primo Libro della “Politica” di Aristotele, ed il loro uso era diffusissimo
nell’Olanda del 1600 tra i commercianti di bulbi da fiore (Bernstein, 1996). 11
Monte dei Paschi di Siena fu fondato, nel 1473, per svolgere una funzione di
intermediazione negli accordi tra agricoltori che stabilivano che coloro i quali
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avessero potuto contare su di una buona stagione avrebbero compensato quel-
li per cui la stagione fosse stata meno favorevole (Chichilnisky e Heal, 1993).
Nel dodicesimo secolo, i commercianti, durante le fiere, firmavano le cosid-
dette “lettere di fiera” promettendo la consegna futura delle merci vendute
(Bernstein, 1996, p.93). Nel diciassettesimo secolo, i signori feudali Giap-
ponesi vendevano il proprio riso a termine in un mercato denominato cho-ai-
mai, attraverso contratti che li proteggevano in caso di avversita atmosteriche
o di guerre (ibid. p. 306).

Di derivati finanziari in agricoltura si parla da tempo (Angelucci e Piccinini,
2003). Tuttavia sembra essere opinione diffusa che gli agricoltori possano non
essere in grado di utilizzarli, e a sostegno di questa affermazione, si porta I'evi-
denza che le indagini dirette sull’ impiego di tali strumenti dimostrano che
tutto sommato in effetti gli agricoltori ne fanno un uso limitato. Tuttavia, I'os-
servazione che gli agricoltori intervistati non ne facciano uso non 51gn1f1ca che
tali strumenti non possono essere utilizzati, ma piuttosto che forse, nelle con-
dizioni in cui si trovavano ad operare nel passato, non ne avessero la necessita.
Particolarmente rilevante, in tal senso, & il ruolo svolto dalle politiche. Per
molto tempo, gli agrlcoltorl europei hanno potuto operare in un regime di
prezzi pressoché stabili per i principali prodotti oggetto di organizzazioni
comuni di mercato, per cui, ad esempio, il problema dgl affrontare il rischio di
cali di prezzo in pratica non si poneva affatto. L'assenza di un rischio di prez-
zo rilevante, associata alla presenza di altre forme di garanzia quali ad esempio
risarcimenti in caso di danni da avversita naturali, ia anche avuto la conse-
guenza che alcuni dei piu tradizionali ed efficaci metodi di prevenzione venis-
sero di fatto abbandonati a favore della specializzazione verso le produzioni
piu garantite. Ora che i livelli di garanzia vengono via via abbassati, sarebbe
un errore non considerare la possibilita da parte degli agricoltori di ricorrere
a quelle forme di gestione del rischio che, per qualche tempo, erano state
messe da parte, e dare invece per scontato che la maggiore variabilita dei prez-
zi non piu garantiti si tramuti interamente in un maggiore rischio per gli ope-
ratori agricoli. Nelle nuove condizioni di orientamento al mercato, gli agricol-
tori avranno innanzitutto la possibilita di riconsiderare il ruolo della diversifi-
cazione produttiva, tanto a livello della attivita produttiva agricola che, piu in
generale, delle attivita generatrici di reddito nell’ambito della famiglia, ma
soprattutto ricorrere ai mercati del credito, dell’assicurazione e degli strumen-
ti finanziari.

In tutto cio, il continuo progresso tecnico aumenta la possibilita di utilizzo di
questi strumenti fornendo metodi meno costosi e piu efficienti per il trasferi-
mento del rischio dall’impresa al sistema economico globale, e di opportunita
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per trasferire i rischi tipici del settore agricolo ce ne sono gia tante’. Non solo,
ma ¢ verosimile attendersi che I'offerta di strumenti finanziari aumentera man
mano che gli investitori globali e istituzionali, nonché le imprese multinazio-
nali, allargheranno i loro interessi anche ai rischi “agricoli”, contribuendo alla
creazione e alla diffusione di strumenti che possono essere impiegati dagli
agricoltori per proteggere le proprie esposizioni.

Lutilizzo efficace dei mercati
finanziari quali strumenti per
la gestione del rischio ha tut-
tavia dei costi iniziali piutto-
sto elevati. Il problema mag-
giore che bisognera affronta-
re per poter rendere concreto tutto quello che abbiamo detto nella gestione
dei rischi agricoli in Europa forse risiede nella dimensione economica media
troppo piccola delle aziende agricole europee. Una tipica azienda agricola
europea, infatti non ha la dimensione di una multinazionale, e un agricoltore
non pud pensare di poter singolarmente, per esempio, emettere obbligazioni
legate all’andamento climatico.

In questo senso, pero, una delle strade da intraprendere e che & stata recente-
mente suggerita anche dalla Commissione Europea [EC COM(75)], potrebbe
essere quella della costituzione di fondi mutualistici, attraverso cui, alle tradi-
zionali funzioni svolte si potrebbe aggiungere proprio quella di diventare lo
strumento con il quale garantire agli agricoltori I'accesso ai mercati finanziari,
Quella che sto prospettando, ciog, € una nuova concezione di mutualita in cui
il fondo, dall’essere il semplice bacino da cui attingere risorse finanziarie in
caso di necessita diventi piuttosto il luogo economico dove identificare e rac-
cogliere i rischi e trasferirli a chi, sul mercato globale & maggiormente in grado
di sostenerli.

L'associazionismo & una caratteristica presente da tempo e molto diffusa nel-
I'agricoltura europea. Seppure organizzazioni di questo tipo hanno gia da
tempo fornito un certo grado di gestione del rischio di prezzo ai propri asso-
ciati. Le cooperative e le altre forme di associazione tra gli agricoltori di solito
sono improntate all’ottenimento di posizioni piu forti nella contrattazione con

* Si vedano, tra gli altri, ad esempio i siti Internet:  http://www.commoditypricerisk.com, e
http://www.guaranteedweather.com http://www.cpmgroup.com/Agricomm.html.
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i settori a monte e a valle della produzione agricola, gestendo ad esempio 'ac-
quisto collettivo di mezzi di produzione oppure attraverso forme di conferi-
mento collettivo del prodotto da destinare aﬁa trasformazione o alla vendita.

Lo stesso spirito potrebbe informare la costituzione ed il funzionamento di
fondi mutualistici allo scopo preciso di diventare strumenti in mano agli agri-
coltori per la gestione del rischio. I tipi pit tradizionali di fondi mutualistici
sono basati sulla costituzione di riserve finanziarie, attraverso la contribuzione
dei soci, da utilizzare nel caso in cui qualcuno subisse perdite di reddito gravi.
Lidea di fondo & quella comune all’assicurazione di dividere il rischio tra piu
unita, con in questo caso l'ulteriore vantaggio di poter contare su una distri-
buzione del rischio anche nel tempo, grazie alla piu o meno lunga durata del-

'accordo mutualistico. In pratica, i fondi mutualistici tradizionali possono
essere visti come forme di risparmio cautelativo organizzato, da utilizzare per
ammortizzare nel tempo le variazioni di reddito.

Uno dei vantaggi dei fondi mutualistici rispetto all’assicurazione tradiziona-
le sarebbe 'eliminazione dei fenomeni di selezione avversa e di azzardo
morale, grazie alla maggiore conoscenza delle condizioni di rischio dei vari
soci e alla possibilita di monitorare internamente eventuali comportamenti
opportunisticl.

Lefficacia di un fondo, tuttavia, dipende dalla possibilita di accumulare suffi-
cienti risorse all'inizio, dato che la sostenibilita del fondo puo essere compro-
messa dalla possibilita di danni generalizzati, nel qual caso le riserve accumu-
late potrebbero non essere sufficienti. Una possibile soluzione a questo pro-
blema, pero, potrebbe essere fornita da una forma di assistenza pubblica sot-
toforma di garanzia assicurativa del fondo. Una sorta di riassicurazione pub-
blica che potrebbe coprire le perdite in eccesso alla capacita accumulata dal
fondo stesso. Si tratterebbe di una forma di sostegno regressivo nel tempo,
dato che il suo costo sarebbe minore via via che il fondo accumula riserve.

Il problema maggiore per la costituzione di fondi mutualistici potrebbe essere
la mancanza di incentivi sufficienti a spingere gli agricoltori a investirvi i pro-
pri risparmi, specialmente laddove le tradizioni di associazionismo sono limi-
tate. Il carattere di strumento per la gestione del rischio potrebbe non essere
sentito come un incentivo sufficiente, e quindi possibili misure quali un incre-
mento del tasso di interesse garantito sui depositi finanziato da aiuti pubblici,
oppure un sistema di tassazione particolarmente favorevole potrebbero essere
necessarie. Per accrescerne la portata quali strumenti per la gestione dei rischi,
ad esempio, si potrebbe pensare ad un carico fiscale diverso sui prelievi dal
fondo quando questi vengano effettuati per scopi diversi da quelli per i quali
il fondo & stato costituito.
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Oltre all’utilizzo di risorse proprie, tuttavia, il fondo potrebbe anche accedere
al credito, in caso di necessita. Nella misura in cui gli associati siano in grado
di fornire garanzie solidali, la presenza del fondo potrebbe favorire I’accesso
al credito a condizioni piti vantaggiose di quelle che potrebbero ottenere i sin-
goli membri individualmente.

Ma quello che mi preme sottolineare maggiormente in questa sede ¢ che fino-
ra tutto quello che abbiamo detto si basa sull’ipotesi che il fondo mutualistico
comungque conservi interamente la responsabilita della gestione del rischio. La
possibilita, invece, che parte dell’esposizione venga trasferita ad altri, potreb-
be accrescere notevolmente I'efficacia di questa istituzione nella gestione del
rischio. In questo senso, e come pill volte accennato, il trasferimento del
rischio potrebbe avvenire attraverso I'assicurazione, o, e questo sarebbe
I’aspetto innovativo, attraverso i mercati finanziari.

In entrambi i casi, tanto di ricorso all’assicurazione quanto di ricorso ai mer-
cati finanziari, la presenza dei fondi mutualistici avrebbe dei vantaggi notevo-
li. I fondi potrebbero contrattare polizze pili vantaggiose grazie al maggior
potere contrattuale e alla internazionalizzazione dei costi di monitoraggio, che,
associata alla possibilita di usare le riserve proprie per gestire gh eventi di por-
tata pit limitata, potrebbe permettere di accettare franchigie piu alte e quindi
premi assicurativi piu bassi. C’¢ sufficiente evidenza della possibilita di tali
vantaggi nell’esperienza di molti Consorzi di Difesa, che negoziando termini
per I'assicurazione congiunta dei propri soci sono stati capaci di ottenere con-
dizioni piu vantaggiose (Melani, 2005)

Laltra forma di trasferimento del rischio a cui i fondi potrebbero accedere
consiste nella cosiddetta securitization dei rischi, una sorta di cartolarizzazio-
ne attraverso cui i rischi vengono per cosi dire, “impacchettati” in titoli da col-
locare poi presso i risparmiatori. Si tratta di una strada gia seguita con succes-
so attraverso I’emissione dei cosiddetti “catastrophe bonds” da parte di compa-
gnie assicurative californiane che hanno cosi trasferito sul mercato finanziario
parte dell’onere legato all’emissione di polizze assicurative contro i terremoti.
La strada potrebbe essere percorsa dai fondi mutualistici agricoli attraverso
I'emissione di specifici contratti che potrebbero essere venduti anche sui mer-
cati over-the-counter.

Insomma, come spero di aver dimostrato, il potenziqle per l'utilizzo di fondi
mutualistici per la gestione dei rischi agrlcoh ¢ elevato, e le prospettive offer-
te dai mercati finanziari sono notevoli. Tanto piu, se si pensa che le possibilita
di sfruttare gli stessi strumenti per agricoltori singoli ¢ molto limitata.
L’acquisizione delle competenze necessarie ad operare sui mercati finanziari &
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probabilmente al di la delle possibilita di un singolo. In questo senso, la
mutualita potrebbe essere un mezzo efficace per giustificare tanto Iinvesti-
mento necessario per acquisire le competenze che per raggiungere la dimen-
sione economica minima sufficiente per la cartolarizzazione del rischio. In
questo senso, forme di aiuto pubblico all’operativita dei fondi mutualistici e di
altre forme di organizzazione dei produttori agricoli, con I'obiettivo di accre-
scerne la capacita di gestione del rischio al di 1a degli strumenti piu tradizio-
nali quali contratti a termine o futures, potrebbero essere estremamente pro-
ficue. Si potrebbe pensare ad esempio, ad aiuti finanziari rivolti all’istituzione
di “unita di risk management” all’interno delle associazioni di produttori o di
cooperative, alla definizione del quadro istituzionale necessario alla loro ope-
rativita, e alla erogazione di formazione professionale.

Lallargamento delle funzioni di gestione del rischio che i fondi mutualistici
potrebbero assumere potrebbe avere un enorme ritorno in termini di capaci-
ta di affrontare i rischi di impresa per gli agricoltori. Fondi mutualistici a livel-
lo regionale e/o di settore potrebbero giocare un ruolo essenziale nel racco-
gliere i rischi dei propri membri, e trasferirli sul mercato finanziario globale,
anche attraverso i servizi di imprese di assicurazione, o altre figure che funga-
no da intermediari finanziari.

A tale scopo, la creazione di una rete Europea di fondi mutualistici agricoli che
lavorassero congiuntamente verso l'integrazione con i mercati finanziari
potrebbe rappresentare quello stimolo tanto necessario quanto ancora limita-
to verso lo sviluppo di un insieme di strumenti finanziari adatti alle esigenze
derivanti dai nuovi caratteri del rischio d’impresa agricolo nella UE, e quindi
contribuendo a definire un ambiente piti adatto alle esigenze di gestione del
rischio di tutti gli agricoltori. Una revisione sostanziale delle politiche di stabi-
lizzazione ancora presenti in molte OCM potrebbe essere di aiuto, in questo
senso, evitando la concorrenza implicita che tali misure hanno esercitato nei
confronti degli strumenti finanziari e assicurativi e che per tanto tempo ne ha
rallentato lo sviluppo.

I principale ostacolo da superare, forse, resta solo la volonta pubblica ad
agire, creando le condizioni istituzionali perché i fondi mutualistici possano
operare. Le funzioni che abbiamo descritto, infatti, richiedono che queste
organizzazioni operino alla stregua di intermediari finanziari e in un certa
misura, gestori di risparmio ed erogatori di credito, il che necessita di specifi-
che autorizzazioni da parte delle competenti autorita governative, qualcosa a
cui potrebbe fare resistenza la lobby delle attuali organizzazioni creditizie e di
altri operatori finanziari.
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