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Il contributo affronta il tema del ruolo che il mercato
immobiliare assume nei processi di valorizzazione dei
tessuti urbani storici nella logica dell’approccio al valor
capitale. 
L’articolazione, eterogeneità e multi-contestualità del
patrimonio immobiliare della città storica, la moltepli-
cità delle relazioni tra valori e prezzo, la complessa dia-
lettica fondo/flusso, l’eterogeneità dei profili dei sog-
getti economici che interagiscono nel mercato, danno
vita ad un assortimento di approcci all’investimento
immobiliare che in questo contributo, attraverso l’a-
nalisi del saggio di capitalizzazione si intendono rap-
presentare.
La convergenza tra valori di contesto e potenzialità ine-
spresse da una parte e la difficoltà, in mercati non strut-
turati, di coordinare gli effetti dis-equilibranti dei flussi
di liquidità che si concentrano in maniera spesso disor-
ganica e repentina, e in taluni casi distorcente, pongono
all’attenzione della disciplina estimativa la questione
del rapporto tra mercato immobiliare e processi di riqua-
lificazione urbana e, su un piano più generale, la que-
stione del rapporto tra le spinte speculative dal basso e
i freni posti in sede amministrativa attraverso l’articola-

zione degli strumenti di fiscalità locale. Sullo sfondo,
alcuni elementi di teoria del capitale che hanno anima-
to l’interpretazione delle determinazioni degli operato-
ri a detenere o cedere immobili dall’incerto profilo eco-
nomico-monetario, a causa del prevalere dei costi di
riqualificazione sui valori immobiliari.
Il riferimento applicativo è il centro storico di Ragusa,
ove l’ampia dimensione del patrimonio immobiliare e
la sua eterogeneità danno luogo a una doppia stratifi-
cazione delle caratteristiche: oggettuali e prestazionali
da una parte; economiche, monetarie e finanziarie dal-
l’altra. Le prime presiedono alla determinazione del red-
dito e trovano spiegazione nell’applicazione della sti-
ma diretta; le seconde presiedono al dimensionamento
del saggio di capitalizzazione nell’applicazione della sti-
ma indiretta.
L’applicazione si basa su un puntuale lavoro di analisi di
un campione di 130 immobili tra quelli in vendita e in
locazione, opportunamente caratterizzati nel segno del
valore complessivo dei tessuti urbani storici e successi-
vamente classificati in gruppi omogenei al fine di pote-
re approfondire la relazione tra il sistema dei valori e il
sistema dei prezzi.

Abstract
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1. INTRODUZIONE: LA CITTÀ, IL CAPITALE,
LA SCIENZA DELLE VALUTAZIONI

1.1 Il capitale immobiliare e la città storica

Questo lavoro s’inserisce nell’alveo di un più generale
impegno di ricerca da tempo rivolto alla città storica e alle
ragioni della sua conservazione. Partecipa della formazio-
ne di un modello generale d’interpretazione assiologica
dei tessuti urbani storici, delle motivazioni del loro valore
e delle corrispondenti possibilità e condizioni del valere
in una temperie di rapida reinterpretazione del ruolo che
i centri storici assumono nella vita associata, dell’interesse
che rivestono per la politica e l’economia del paese e, di
conseguenza, delle nuove funzioni che essi sono chiama-
ti a svolgere: in una parola, della loro “ulteriorità”, cioè del-
la capacità di eccedere le ragioni contingenti della loro
dimensione spaziale (funzionale) e della loro collocazione
temporale tra passato e presente.
Una temperie in cui sempre più, la città storica si afferma
come luogo in cui i bisogni sono trasfigurati in desideri, e
in cui natura e artificio s’identificano nella “realtà aumen-
tata” di un sub-sistema sociale-urbano fortemente ricono-
scibile quanto a invarianti formali, oggetti-simbolo, stili di
vita indotti, assunti quali specifiche marche distintive.
Ancor prima che nella comunicazione sociale (rispetto ai cui
codici la localizzazione centrale è uno status symbol), que-
ste marche sono state oggetto di attenta e costitutiva inter-
pretazione all’interno della comunicazione economica, la
quale nella sua riduzione alle evidenze del mercato immo-
biliare ha avuto un impatto decisivo sul destino delle città
storiche, nel bene e nel male.
Il capitale immobiliare costituisce una delle forme della
ricchezza più resistenti nel processo di progressiva accu-
mulazione dell’eccedenza di prodotto sociale; la dimen-
sione simbolica che nella città storica lo caratterizza in
entità singole (unità architettoniche) e associate (aggrega-
ti edilizi e contesti urbani riconoscibili) dà luogo alla sua
“iconicità”: questa proprietà ne consolida il valor capitale
– la capacità di capitalizzare un certo numero di redditi –
assorbendo in parte le “onde anomale” dei cicli di merca-
to: più di ogni altra forma di capitale il patrimonio immo-
biliare della città storica “è” valore.
S’intende per iconicità la capacità di valere di per sé, di
impersonare il valore, di prescindere da termini di con-
fronto, al limite, di essere il patrimonio immobiliare stesso
termine di confronto, unità di misura invariabile del valo-
re al pari della moneta. L’iconicità non corrisponde al valo-
re intrinseco o naturale – tipicamente riconducibile ai temi
della sopravvivenza – quanto piuttosto alla possibilità di
capitalizzare una rendita assoluta (Camagni, 1992; Brown &
Matysiak, 2000), dovuta alla specificità e rarità (quando non
unicità) degli oggetti che di questa forma del capitale sono
supporto fisico, e alle condizioni contestuali che abilitano
questo supporto al “valere”.
In vero, tralasciando il facile entusiasmo nei confronti degli
eccessi del capitalismo contemporaneo e della fiducia

incessante che le proprietà del capitale immobiliare ali-
mentano in contesti urbani di pregio, si vuole affermare
che la città storica è l’ambito più adatto affinché il capitale
e le sue possibilità, possano puntare al valore (collettivo)
piuttosto che al solo interesse (individuale).
In una simile prospettiva, “essere valore” significa essere
parte fondamentale e costitutiva di domini assiologici resi-
stenti che giustificano, legittimano e validano processi di
tutela in certo senso autoreferenziali; “essere valore” signi-
fica essere richiesti nello stato presente in ragione di una
prospettiva strutturale in cui il valore coniuga monetizza-
zione e capitalizzazione: la prima tiene conto della rela-
zione tra specie diverse del capitale (“asse delle simulta-
neità”), la seconda della relazione tra momenti diversi (“asse
delle successioni”) (Rizzo, 1999) in cui la stessa specie di
occorrenza (il capitale) espone la propria capacità di vale-
re.
È questo il registro in cui si definiscono le condizioni alle
quali il capitale immobiliare partecipa a fondare l’etica (in
economia) e l’estetica (in architettura) (Allen & Lintott, 2007)
della città storica, a risolvere le contraddizioni tra ordine fun-
zionale e formale, tra vantaggio individuale/istantaneo e
collettivo/permanente, tra opportunità e impegno, tra valo-
re reddituale e valore patrimoniale, coinvolgendo e sele-
zionando operatori attrezzati e disponibili alla pratica dei
bassi saggi di capitalizzazione. Questa pratica consiste nel-
l’intraprendere ingenti investimenti nella conservazione
fisica del cespite, acconsentire all’identità e alla qualità del
contesto urbano di riferimento, preferire un profilo red-
dituale non aggressivo (redditi bassi e certi) volto alla dife-
sa della integrità (del valore) del capitale nel tempo.
La logica di questo approccio non muta alla scala urbana nel-
le città dai centri ad “alta densità di valore”, dove, proprio
all’insegna delle attività che si abilitano nello spirito del
saggio di capitalizzazione, gli ambiti della conservazione
(saggi di capitalizzazione bassi) vengono tenuti distinti da
quelli della trasformazione (saggi di capitalizzazione alti). 
Se tutto questo è accettato, un avvicinamento e un chiari-
mento meritano le città storiche, o quei contesti di esse,
che possono considerarsi a “bassa densità di valore”.
Si tratta di una “terra di confine” in cui, a differenza delle pri-
me – dove a un attento regime vincolistico sfuggono solo
le trasformazioni volte alla microdensificazione dell’esi-
stente – i bassi valori di mercato hanno reso convenienti
solo trasformazioni radicali, come le sostituzioni edilizie
con incrementi di cubatura e un definitivo impoverimento
formale, comunque ingiustificabile anche in contesti tipo-
morfologici deboli.
Il tema della ricerca entro cui questo contributo s’inseri-
sce, riguarda proprio il ruolo della scienza delle valutazio-
ni nella formazione di una coscienza del valore di contesti
architettonici ed economici a “bassa tensione”. Questo è
coerente con la specificità della nostra disciplina, la quale
coniuga approccio positivo e normativo, dicendo con argo-
mentate analisi critiche come le cose stanno, e con consa-
pevolezza progettuale e programmatoria come esse dovreb-
bero stare nella prospettiva del valore (inteso come cate-
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goria epistemica). L’osservazione critica attiene alla com-
binazione tra giudizi di fatto e giudizi di valore, la coscien-
za programmatica attiene alla pratica dei giudizi di merito.

1.2 Epistemologia estimativa:
il saggio di capitalizzazione

All’interno dell’inclinazione cross-disciplinare che carat-
terizza la scienza delle valutazioni, uno dei principali pun-
ti di contatto con le scienze dell’architettura nell’ambito
della città storica, è la nozione di patrimonio. Dal nostro
punto di vista, esso è un’occorrenza topica, l’epitome del
processo d’inversione della relazione causale e semantica
tra valore e prezzo. 

Le scienze dell’architettura intendono il patrimonio archi-
tettonico come matrice sovraordinata alle sue più specifi-
che declinazioni (patrimonio immobiliare ed edilizio); dal
punto di vista della scienza delle valutazioni, la caratteriz-
zazione architettonico-urbana decade ad argomento del-
la funzione del valore immobiliare. Una sintesi costruttiva
delle due prospettive si situa all’insegna della logica del
saggio di capitalizzazione.

Il saggio di capitalizzazione confronta il reddito netto annuo
di un asset con il suo valor capitale. La percentuale che ne
risulta e le sue oscillazioni possono apparire insignifican-
ti se non si tiene presente, ad es., che a parità di reddito
una diminuzione del saggio dal 3% al 2% corrisponde ad un
aumento del valore del 50%.

Affermare, pertanto, che “un immobile vale tanto quanto
rende” è vero solo in parte e a parità di talune condizioni,
quindi in contesti definiti e ristretti: poiché un bene immo-
bile, in una società capitalista avanzata e in un contesto a for-
te identità territoriale “è” valore e anche reddito (iconicità),
e poiché queste due grandezze possono variare indipen-
dentemente, il saggio di capitalizzazione identifica la spe-
cificità del bene, il suo profilo monetario, finanziario ed
economico. Più in profondità, il rapporto tra due grandez-
ze eterogenee (flusso e fondo), assunto come tratto distin-
tivo della “personalità” di un investimento immobiliare,
assegna a questi asset (a mezzo degli attori di questo mer-
cato) una responsabilità implicita, specie in riferimento alla
città storica:

1) il saggio di capitalizzazione è una misura di quanto un
approccio conservativo prevale (saggi bassi) su quello
trasformativo e viceversa;

2) la tendenza ai bassi saggi di capitalizzazione indica un’e-
stesa capacità di conservare e incrementare il valore;

3) diverse ne sono le determinanti, essendo funzione:

a) della stabilità economico-finanziaria e della genera-
lizzata fiducia a livello macroeconomico (per gli aspet-
ti monetari e finanziari);

b) delle caratteristiche del contesto urbano di riferimento
relativamente al successo economico dell’investimento
immobiliare.

In conclusione, la contrapposizione tra patrimonio archi-

tettonico (lascito) e immobiliare (opportunità) si risolve
solo in sede di politica socio-economica (urbana): la com-
plementarietà tra ordine naturale (funzionale) ed econo-
mico (simbolico) si realizza all’interno di un sovraordinato
ordine sociale, di una migliore comunicazione tra sub-siste-
mi, nella condivisione di codici e programmi. Infatti, nel-
l’ordine naturale il patrimonio eroga flussi di servizi che
nell’ordine economico, con il “mediummonetario” si con-
solidano accumulandosi in valor capitale; l’ordine sociale,
da una parte coglie la capacità del capitale accumulato di
funzionare come riserva di valore economico arginando
gli effetti delle fluttuazioni congiunturali dell’economia,
dall’altra s’impegna nel consolidare l’ordine formale (l’i-
dentità architettonico-urbana della città storica), attraver-
so articolati e flessibili provvedimenti di fiscalità locale e
un’oculata amministrazione del patrimonio immobiliare
pubblico.

La questione della specificità epistemica della scienza del-
le valutazioni, trova nell’approccio valutativo  per capita-
lizzazione dei redditi (Forte, 1968) il suo più significativo
compimento, e nella città storica importanti evidenze.

Il saggio di capitalizzazione trasforma un flusso continuo,
illimitato e costante di redditi (netti) in un fondo di valor
capitale. Il suo inverso, il coefficiente (o fattore) di capita-
lizzazione, misura il numero di anni-reddito cui corrisponde
il valore di un bene capitale. Il valor capitale è una gran-
dezza che ha attinenza con l’entità, la certezza e la conti-
nuità del reddito e il valore di mercato ne è l’’immagine
restituita dalla comunicazione economica”. 

La relazione tra valore di mercato e valore di capitalizza-
zione non è semplice: essi coincidono solo in condizioni di
razionalità di comportamento individuale e in un mercato
concorrenziale. Il valore di mercato rispecchia una ten-
denza generale, quello di capitalizzazione tiene conto
anche delle aspettative individuali. In condizioni di mer-
cati omogenei, attivi, e trasparenti domina la prima; diver-
samente, quanto più l’unicità dei beni consolida gerarchie
di preferenze, in presenza di un’ingente massa monetaria
in cerca di sbocchi speculativi, la determinazione indivi-
duale prevale. In questo secondo caso, il valore di merca-
to corrisponde al valore di offerta del capitale (il valore di
partenza in un’ipotetica asta) e il valore di capitalizzazione
alla motivazione che spinge al rialzo o al ribasso.

Di conseguenza, il valore di capitalizzazione è pari al valo-
re di mercato cui si aggiunge o sottrae la componente spe-
culativa, e pertanto è un valore in parte non manifesto,
implicito, non detto. Si dice, in linguistica, che “le parole non
dette sono quelle più importanti” (Lo Piparo, 2005), le sole,
in taluni casi, di cui sia necessario tenere conto, che collo-
cano in una posizione di vantaggio chi “comunica per impli-
cature” (Volli, 1994).

Nell’attività economica, questa asimmetria  si rivela nel van-
taggio competitivo per chi è capace di mantenere riserbo
sul modo di estrarre extra-profitti assumendo di conse-
guenza, una posizione dominante in quel particolare seg-
mento di mercato. 
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1.3 Contenuti e obiettivi

Per quanto premesso, il saggio di capitalizzazione è un sag-
gio di solidarietà spaziale, temporale e sociale che da una
parte riflette, dall’altra aiuta a risolvere, la condizione, per
certi versi strutturale, di una comunicazione economica
asimmetrica: alla scala del capitale immobiliare, ove si rea-
lizza la spinta creativa individuale, alla scala del capitale
urbano, ove si realizza l’ordine della comunità che com-
prende questa spinta e la canalizza in forme complemen-
tari e coalescenti all’interesse generale.
Ora, mentre nelle città storiche importanti la capacità di
riserva del capitale immobiliare il cui valore è sostenuto
dalla rendita di unicità, si riflette positivamente sul conte-
sto, nelle città storiche minori il processo di valorizzazione
del capitale immobiliare segue le sorti del contesto, che
lasciato a sé stesso innesca derive involutive irreversibili,
fino allo stallo, alla “trappola della povertà”.
La differenza categoriale tra valore capitale e reddito, e la
variazione relativa del primo rispetto al secondo, modifica
la capacità del patrimonio architettonico-immobiliare di
capitalizzare un numero di redditi sempre maggiore nelle
città storiche di rilievo, di guardare quindi sempre più avan-
ti, sempre più lontano, a soggetti sempre nuovi.
Al contrario, nella città storica a bassa densità di valori e
bassa tensione nei prezzi, la scarsa affordability delle abi-
tazioni (Napoli et al., 2016), la rischiosità dei flussi di reddito,
i consistenti costi di rifunzionalizzazione rispetto ai valori
di mercato, la delocalizzazione delle possibilità di promo-
zione individuale (studio e lavoro) comprimono l’orizzon-
te di questa ulteriorità.
Nel solco di tali spunti, questo contributo si concentra, attra-
verso un’analisi di mercato effettuata per un campione di
immobili situati nel centro storico di Ragusa Superiore, sui
diversi ambiti della descrizione del capitale immobiliare: la
componente utilitaria o del valore concreto; la componen-
te reddituale, o del valore di investimento produttivo; la
componente monetaria o del valore speculativo. Le tre com-
ponenti vengono messe in relazione tra loro attraverso due
tipi di analisi cluster, per natura e per valori, che mirano a
definire in che misura il capitale urbano si riflette nel capi-
tale immobiliare attraverso una pluralità di mappe dei valo-
ri architettonico-urbani che tematizzano le valenze ogget-
tuali (tipo-morfologiche) e prestazionali (funzionali).

2. MATERIALI

2.1 Il centro storico di Ragusa Superiore

Ragusa è una delle otto città del Val di Noto, il distretto
amministrativo che in età islamica comprendeva la Sicilia
sud-orientale, iscritte nella World Heritage List dell’UNE-
SCO, per l’innovazione dei loro impianti urbanistici, per il
valore architettonico dei monumenti tardo-barocchi e per
il valore contestuale del tessuto edilizio. Il suo centro sto-
rico, dopo la distruzione a opera del sisma del 1693, si rifor-
ma anche come conseguenza di una sorta di riconfigura-

zione sociale della città che si divide in due parti: Ragusa
Ibla, l’area riedificata dalla nobiltà feudale che innestò
modelli architettonici e tardo-barocchi all’interno della
preesistente struttura medievale; Ragusa Superiore in cui
la nascente borghesia realizzò ex novo un nucleo urbano
a maglia rettangolare strutturata da due assi centrali, con iso-
lati di diverse dimensioni in modo da adattarsi alla orogra-
fia del sito (AAVV., 1991; Carusi & Perra, 1994) (Fig. 1).

Le vicende urbanistiche che hanno portato alla caratteriz-
zazione di Ragusa Superiore nella sua veste attuale hanno
visto l’intrecciarsi di fenomeni di pressione edilizia che
soprattutto dalla seconda metà degli anni ‘70, hanno dato
luogo a diverse manomissioni del tessuto settecentesco e
del paesaggio urbano originario, e più di recente a consi-
stenti fenomeni di abbandono con il trasferimento delle
attività residenziali e commerciali verso aree più periferiche
e di nuova lottizzazione.
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Figura 1 - Ragusa e i due centri storici: a sx in alto Ragusa Supe-
riore, a dx Ragusa Ibla

Figura 2 - Il centro storico di Ragusa Superiore: dall’alto e da sini-
stra: via Roma e la cattedrale di San Giovanni Battista; in basso
vedute del corso Italia
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Nel particolare caso dei centri storici a bassa tensione loca-
lizzativa, come quello di Ragusa Superiore, date le carenze
funzionali e la resistenza alla trasformazione dell’edilizia
di base, si assiste, a forme di sperequazione implicita cau-
sate da due distinte e convergenti circostanze, il prevalere
dei costi di riqualificazione sui prezzi di mercato, e il pre-
valere della qualità urbana su quella architettonica. La pri-
ma motiva abbandoni selettivi che possono innescare pro-
cessi di necrosi urbana a macchia d’olio; la seconda segna-
la la mancanza di una regìa unitaria del processo che sovrin-
tende al mantenimento dell’identità del tessuto urbano
(Ventura et al., 2015; Ventura & Giuffrida, 2016).

2.2 Indagine immobiliare. raccolta dei dati e analisi
preliminari

È stata effettuata un’indagine di mercato su due campioni
di immobili, in vendita (75 casi) e in locazione (55 casi), nel-
l’intero ambito del centro storico di Ragusa Superiore.

Le analisi preliminari (caratterizzazione e prima correla-
zione tra valori e prezzi Fig. 3 e tra valori e canoni Fig. 4,
analisi di frequenza, Fig. 5) iniziano con la descrizione degli
immobili, in base a 37 attributi qualitativi raggruppati, secon-
do un dendrogramma a tre strati, in cinque caratteristiche
principali, progressivamente specificate: caratteristiche
estrinseche ke, intrinseche ki, tecnologiche kt, produttive
kp, architettoniche ka. La valutazione della qualità degli
immobili dal punto di vista di ciascuno degli attributi, effet-
tuata secondo una metodologia sperimentata e consoli-

data nel tempo (Giuffrida, 2012; Gabrielli et al., 2015; 2017;
Giuffrida et al., 2015a; 2015c), è espressa in una scala stan-
dard da 1 a 5 (dal più basso al più alto livello di qualità) e suc-
cessivamente resa omogenea attraverso la “normalizza-
zione Z”, che riconduce una variabile aleatoria distribuita
secondo una media M e varianza s2, a una variabile aleatoria
con distribuzione “standard”, ossia di media zero e varian-
za pari a 1. Ripercorrendo verso l’alto il dendrogramma i
37 punteggi sono stati aggregati in cinque (corrisponden-
ti alle caratteristiche suddette), in modo da semplificare la
descrizione di ciascun immobile e agevolare confronti e
raggruppamenti.

Aggregando infine i punteggi delle cinque caratteristiche,
ponderate in base ai coefficienti della funzione di regres-
sione lineare multipla, è stata associato a ciascun immobi-
le un indice di qualità aggregato k* successivamente indi-
cato come valore qualitativo, contrapposto al prezzo). Que-
sto consente una prima valutazione della coerenza della
descrizione del campione attraverso la relazione tra le varia-
bili dipendenti (prezzi e canoni unitari, a vano e a mq) e la
variabile indipendente (k*). La rappresentazione include
anche la dimensione degli immobili per evidenziare l’ef-
fetto dell’incremento della consistenza sul valore unitario
(Fig. 3).

Un’ulteriore analisi riguarda la funzione di densità di pro-
babilità del k* dei prezzi unitari e dei k specifici che rap-
presenta il modo in cui l’eterogeneità del campione cre-
sce man mano che si infittiscono le classi di valori suddet-
ti (Fig. 5).
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Figura 3 - Sintesi dell’indagine di mercato: campione degli immobili in locazione (immobili da 1 a 25, omessi i restanti 50) e pre-
liminare relazione tra prezzi unitari rilevati (a vano in alto, a mq in basso) e indice di qualità aggregato



3. METODO

3.1 Il capitale immobiliare e il saggio di
capitalizzazione

Sulla base delle precedenti analisi del campione, il contributo
intende fornire un insieme strutturato di conoscenze da cui
potere dedurre il profilo economico-immobiliare del patri-
monio edilizio del centro storico di Ragusa Superiore alla

luce dei principali assunti di teoria del capitale (Rizzo, 1999;
2002; 2013) esposti in altre sedi (Giuffrida, 2012; Giuffrida et
al., 2015a; 2016) e di seguito brevemente riassunti:

1. il valore di un bene capitale, in quanto investimento dal
quale ci si aspettano guadagni di reddito e capitale, è
funzione:

a. della sua forma e dimensione temporale, cioè della
entità, distribuzione e durata del reddito che ad esso è
possibile associare;

b. della sua forma e dimensione monetaria, cioè della
capacità di motivare transazioni al di sopra (crescendo)
o al di sotto (diminuendo) dei prezzi correnti;

2. questa capacità dipende dal rapporto tra liquidità impli-
cita ed esplicita – che si può considerare un tasso di pro-
pensione al tesoreggiamento:

a. la liquidità esplicita è il reddito ordinario;

b. la liquidità implicita è una sorta di reddito psicologico
che compensa i vuoti di liquidità esplicita quando que-
sto non viene riscosso, volontariamente o involonta-
riamente, dal proprietario. Questi: nel primo caso è
motivato a mantenere improduttivo l’asset al fine di
conservarne intatta le potenzialità di reddito e di rea-
lizzo; nel secondo caso mantiene la proprietà del cespi-
te, nonostante, a causa della contrazione del reddito, il
payback period si allunga; il valore capitalizzato del
flusso di liquidità implicita corrisponde al guadagno di
capitale atteso; questa aspettativa mantiene il prezzo
di domanda al di sopra del prezzo di offerta e, di con-
seguenza, cresce la viscosità del mercato; in taluni casi,
questa viscosità si trasforma in paralisi: in tal senso, il
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Figura 4 - Sintesi della indagine di mercato: campione degli immobili in vendita (immobili da 1 a 25, omessi i restanti 30) e preli-
minare relazione tra canoni unitari rilevati (a vano in alto, a mq in basso) rilevati e indice di qualità aggregato

Figura 5 - Analisi del campione: funzioni di densità di probabilità
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capitale immobiliare svolge una funzione anti-ciclica
rispetto alle fluttuazioni economiche accumulando la
liquidità perduta dagli altri asset o dalla moneta;

3. la forma/dimensione temporale si misura con il coeffi-
ciente di capitalizzazione che corrisponde al “periodo
medio” del flusso atteso, cioè dello specifico asset: se
esso è superiore al periodo medio del flusso tipo (cioè
all’inverso del saggio di capitalizzazione medio o cor-
rente) allora l’immobile è in crescendo, diversamente è
in diminuendo; in caso di crescendo/diminuendo l’as-
set capitalizza un numero maggiore/minore di redditi
rispetto a quelli capitalizzati dall’asset tipo; un asset in
crescendo è un bene-moneta, e di conseguenza costi-
tuisce una riserva di valore e partecipa all’effetto ric-
chezza; viceversa un asset in diminuendo;

4- il crescendo/diminuendo può riguardare il valore, il red-
dito, la liquidità; in questo senso il saggio di capitalizza-
zione è diverso dal saggio di fruttuosità perché capitalizza
redditi non riscossi.

3.2 Procedimento generale

L’obiettivo generale di definire il “profilo monetario” dei
patrimonio immobiliare del centro storico di Ragusa Supe-
riore a partire dalle analisi di mercato condotte, è perse-
guito calcolando il saggio di capitalizzazione di ciascuna
delle unità che costituiscono il campione. La procedura è
articolata in quattro fasi.

1. La prima fase, intesa a distinguere gli aspetti strutturali di
questo mercato, riguarda la delimitazione di segmenti entro
cui possano inserirsi gli immobili del campione in base alla
combinazione delle loro caratteristiche: a tal fine sono sta-
te effettuate due tipi di “analisi cluster”.

1.a La prima è una classificazione “per natura”, effettuata
rispetto ad alcuni caratteri significativi dell’immobile nel
segno della sua relazione all’identità del contesto urbano
di riferimento.

1.b La seconda è una classificazione “per punteggi” e con-
siste in una “fuzzy-cluster analysis” (Anderberg, 1973; Eve-
rit, 2011; Trovato, 2012) sulla base della qualità degli immo-

bili dal punto di vista delle cinque caratteristiche princi-
pali su indicate. 

2. La seconda fase ha riguardato il calcolo dei costi da soste-
nersi al fine di ridurre il gap prestazionale degli immobili in
relazione al loro stato di conservazione.

Dal punto di vista dell’interesse pubblico, la necessità di
condurre prudenti azioni di riqualificazione dei quartieri più
degradati e su immobili di modesto valore architettonico,
desta preoccupazioni circa il destino dei contesti urbani il
cui valore dipende dalla coerenza complessiva degli ele-
menti di linguaggio e delle trame di significato.

Dal punto di vista dell’interesse privato, lo stato di conser-
vazione influisce sul prezzo di domanda sia in senso quan-
titativo e oggettivo (i costi di riqualificazione, appunto)
(Taltavull & Gabrielli, 2015), sia in senso qualitativo e sog-
gettivo (influenza diversamente la percezione della qua-
lità complessiva del bene).

Nei due sensi, l’analisi di mercato incrocia i temi della valu-
tazione degli investimenti pubblici e privati (Napoli, 2015a),
questi ultimi alla luce della logica implicita nel procedi-
mento di valutazione analitico, per capitalizzazione dei
redditi. In questa direzione, si è realizzata un’indagine sui
costi parametrici ai fini di calcolare i costi di adeguamento
tecnologico di ciascuna unità. Pertanto, è stato elaborato un
modello di valutazione dei costi parametrici per ciascuna
delle lavorazioni richieste dallo stato di manutenzione del-
l’unità immobiliare e dell’edificio in cui è inserita, calcola-
ta in funzione della quota di competenza. A tal fine, in altra
sede (Giuffrida et al., 2015b; Ventura & Giuffrida, 2016) sono
state individuate tre categorie di intervento principali sud-
divise in tre sottocategorie, in funzione dello stato di con-
servazione dell’immobile (grado lieve, medio, forte); suc-
cessivamente si sono classificate le unità architettoniche
in 22 tipi edilizi (Fig. 6) in ragione della dimensione, del
numero di piani, delle pareti esposte, della copertura, del-
la caratterizzazione architettonica ecc., e si è realizzato il cal-
colo sommario della spesa per ciascun tipo e per ciascuna
sottocategoria individuando 66 costi parametrici da appli-
care alle diverse unità immobiliari in funzione dell’appar-
tenenza di esse a ciascuna delle 66 classi derivanti dall’in-
crocio tra tipo e sottocategoria di intervento.
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Figura 6 - Identificazione dei 22 tipi edilizi utilizzati per la determinazione dei costi parametrici



3. La terza fase ha riguardato il calcolo della redditività atte-
sa di ciascuno degli immobili del campione con riferimento
al reddito ordinario. Per far questo si è definito il profilo
del cluster entro cui ciascuno degli immobili in vendita si
colloca: per ciascun cluster si è osservato l’intervallo entro
cui il punteggio di ogni caratteristica varia; successivamente
si sono selezionati tutti gli immobili in locazione che cor-
rispondono al profilo di ciascun cluster e si sono di con-
seguenza raggruppati formando cluster di immobili in loca-
zione dalle caratteristiche corrispondenti a quelle dei clu-
ster degli immobili in vendita.

4. La quarta fase ha riguardato il calcolo del saggio di capi-
talizzazione degli immobili in vendita, efettuato dividen-
do il reddito netto calcolato per ciascuno di essi impie-
gando la cluster analysis, come al punto precedente, per il
prezzo di offerta. Si è proposta anche una variante che
aggiunge al prezzo di offerta il costo di riqualificazione ma
considera un reddito conseguentemente più elevato, in
ragione del migliore stato di conservazione che questa
variante apporta nel corregge il difetto di fondo della pri-
ma ipotesi: infatti, gli immobili del campione in vendita che
non posseggono i requisiti per potere essere abitati non
sono capaci di erogare un reddito e non è corretto asso-
ciare loro il reddito calcolato con il modello di regressione
multipla. 

3.3 Fuzzy cluster analysis

In senso generale, la rappresentazione dei dati che sono
caratterizzati da un certo grado d’imprecisione non può
essere prodotta in modo esaustivo con l’approccio classi-
co crisp, ma è possibile pervenire a una migliore rappre-
sentazione di essi facendo ricorso alla teoria degli insiemi
sfocati.

La fuzzy-cluster analysis (Zadeh, 1977) consente di rag-
gruppare le diverse unità immobiliari valutando il grado di
appartenenza a ciascuno dei tipi definiti a monte, di modo
che ciascuna unità possa essere collegata ad uno o più
layout urbani.

Questa particolare tecnica si è ritenuta più adatta al contesto
della città storica, rispetto a quelle gerarchiche (agglome-
rative o divisive) che da una parte consentono di ripercor-
rere la gerarchia verso l’alto e verso il basso (Hepsen &
Vatansever, 2012; Giuffrida et al., 2014, 2015b), ma difficil-
mente restituiscono la “generosa abbondanza degli strati
assiologici” su cui i diversi immobili possono di volta in
volta collocarsi.

Nei metodi fuzzy clustering il grado di appartenenza è
espresso da una funzione che assume valori nell’interval-
lo [0,1], consentendo di pervenire ad una rappresentazio-
ne dei dati che massimizza la capacità di estrarre contenu-
to informativo da essi. L’interesse per questi metodi negli
anni si è andato sviluppando proprio per rispondere a que-
sta specifica esigenza.

Si definisce una funzione a �j valori (j è il numero di grup-
pi della partizione o del ricoprimento) che associa a ogni

unità i, j numeri ognuno dei quali indica il grado di appar-
tenenza dell’unità i-esima al j-gruppo; sia inoltre M il nume-
ro noto di cluster. La matrice dei gradi di appartenenza Udi
dimensione N * M avrà elemento generico, che rappre-
senta il valore numerico della funzione di appartenenza
dell’elemento i-esimo al cluster j. Il modello di fuzzy clu-
stering utilizza dati osservati nella realtà e quindi non dati
fuzzy. In una situazione ideale i dati possono essere asse-
gnati a cluster perfettamente separati, mentre in una situa-
zione più vicina alla realtà è più probabile che i dati si distri-
buiscano in modo tale che risulti difficile attribuire essi ad
un cluster oppure ad un altro. I fattori che caratterizzano
una tecnica di clustering sono: le misure di similarità; l’al-
goritmo d’individuazione dei cluster.

4. RISULTATI

4.1 Clustering per natura

L’analisi di superficie condotta al fine di verificare la coe-
renza tra prezzi di mercato unitari e classi di qualità, è sta-
ta articolata in base a tre tipi di distinzioni.

1. Tipologia (Fig. 7). Ricerca la relazione tra valori econo-
mici e gerarchie del tessuto urbano; al primo gruppo affe-
riscono immobili dell’edilizia di base, al secondo palaz-
zetti, al terzo palazzi, al quarto immobili in edilizia con-
temporanea. Le Figure seguenti mostrano in ordine: la
localizzazione dei cluster; la distribuzione dei prezzi uni-
tari – €/vano e €/mq; i valori minimo, medio e massimo
per ciascun cluster dell’indice k*, dei prezzi/vano, dei
prezzi/mq.

2. Stato di conservazione (Fig. 8). Ricerca la relazione tra i
prezzi e lo stato dei difetti; i raggruppamenti distinguono
tra immobili che necessitano di: nessun intervento; manu-
tenzione ordinaria: manutenzione straordinaria; ristruttu-
razione o restauro.

3. Pregio architettonico (Fig. 9). Ricerca la relazione tra prez-
zi e qualità formale con riferimento a unità di pregio elevato,
medio, modesto, nullo.

4.2 Fuzzy clustering

La clusterizzazione fuzzy piuttosto che esplicitare la carat-
terizzazione spaziale ed economica di tipi differenti per
natura, ha consentito di delimitare dei sotto-mercati com-
binando le ipotesi sul numero di essi, e la caratterizzazio-
ne quantitativa degli attributi rappresentati in scale di pun-
teggi standard.

Si sono quindi fatte diverse ipotesi sui sotto-mercati, da
due a cinque, i cui risultati sono rappresentati in Figura 10.
Riscontrando le differenze tra gli immobili dei vari cluster
si è ritenuta più significativa la suddivisione in quattro clu-
ster (Fig. 11). Il raggruppamento in cinque cluster, infatti,
mostra gradi di appartenenza molto blandi nella maggior
parte del campione e restituisce quindi una scarsa signifi-
catività per la validità del raggruppamento.
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Come detto, il grado di appartenenza consente di indivi-
duare discontinuità (gap) o sovradeteminazioni (overlap)
più o meno marcate nella struttura del campione (Gabriel-
li et al., 2016) e di costruirne una tricotomia distinguendo tra
immobili che: 1. appartengono a un solo cluster perché
hanno un elevato grado di appartenenza ad esso; 2. non
appartengono ad alcuno perché il grado di appartenenza
ai diversi cluster non è distintivo; 3. appartengono a più di
un cluster perché i gradi di appartenenza a più di un cluster
sono distintivi (Fig. 12).

4.3 Costi di riqualificazione

A partire dalla tipizzazione delle Unità Architettoniche
sopra richiamata, sono stati effettuati i calcoli sommari di
spesa per ciascuna delle 66 classi tipi/sottocategorie di inter-
vento. Il modello (Tab. 1) riporta in riga le singole opere
raggruppate in una struttura ad albero, e in colonna le cate-
gorie di intervento. I prezzi unitari provengono dal Prezzario
Regionale delle Opere Pubbliche della Regione Siciliana
del 2015. Le celle contengono la percentuale dell’unità inte-
ressata dall’opera a seconda della categoria di intervento.
Su questa base, a ciascuno degli immobili del campione è
stato associato un costo parametrico di riqualificazione in
base all’appartenenza a ciascuna delle 66 classi suddette
(Tab. 2).

4.4 Saggi di capitalizzazione

Il valore complessivo dell’investimento costituisce il ter-
mine rispetto al quale si confronta il reddito atteso da un
immobile nella prospettiva di una complementarietà tra
uso produttivo (Manganelli & Morano, 2005) e speculati-
vo. La riqualificazione dell’immobile, infatti, è una condi-
zione del successo della locazione, ma contribuisce a ren-
dere l’immobile atto a captare i flussi di liquidità che si
determinano quali esternalità positive del processo di riqua-
lificazione urbana cui il Centro Storico di Ragusa, nel suo
complesso è sottoposto, con l’approvazione del Piano Par-
ticolareggiato Esecutivo, approvato con d.d.g n. 278/ D.R.U
del 23/11/2012 (pubblicato nella G.U.R.S n. 2 del 11/01/2013)
(Comune di Ragusa, 2012, Caruso e Perra, 1994).
Quando il potenziale inespresso di un contesto urbano
riceve un impulso dalla formazione di uno strumento urba-
nistico unitario, si consolidano le connesse aspettative di
valorizzazione immobiliare, percepite non in termini espli-
citi (reddito) ma impliciti (capital gain attesi).
Un primo screening della relazione inversa tra saggio di
capitalizzazione e qualità aggregata (k*) è stato effettuato
attraverso una procedura semplificata (ipotesi 1), calco-
lando rispetto all’intera massa indifferenziata degli immo-
bili in locazione, i redditi lordi degli immobili in vendita
mediante una funzione di regressione lineare multipla, uti-
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Figura 7 - Clustering per tipologia
Figura 8 - Clustering per stato di conservazione



lizzando come regressori i punteggi delle cinque caratte-
ristiche, ke, ki, kt, kp e ka (Fig. 13 ).
Il grafico mostra da una parte un’oscillazione fisiologica
del saggio di capitalizzazione tra il 6% e l’1,8%, tendenza ben
supportata dal maggior numero di casi, dall’altra uno sprawl
di casi riguardanti immobili di scarso valore qualitativo e
piccole dimensioni, caratterizzati da un valore di mercato
molto basso rispetto al reddito con valori erratici del saggio
di capitalizzazione oscillanti tra il 6% e il 12%. Si tratta per
lo più di immobili da ristrutturare il calcolo del cui reddito
è solo teorico in quanto non possono essere locati. Di con-
seguenza si sono introdotte tre modifiche provvedendo a: 
• (1) calcolare il reddito, facendo riferimento ai risultati del-

la fuzzy cluster analysis;
• (2) aumentare i prezzi di mercato del costo di riqualifica-

zione stimato;
• (3) aumentare i punteggi delle caratteristiche tecnologi-

che e architettoniche (decoro) in conseguenza degli inter-
venti di riqualificazione previsti.

Ne sono risultati ulteriori layout:
• il primo, ottenuto con la sola modifica (1), dà luogo a uno

scatter erratico, dove si distinguono: la tendenza da par-
te degli immobili migliori a staccarsi dal gruppo princi-
pale definendo un netto andamento decrescente; la ten-
denza del gruppo degli immobili meno pregiati a disper-
dersi verso valori del saggio altissimi (Fig. 14).

• Il secondo, ottenuto con le modifiche (2) e (3) dà luogo a
un generale e compatto abbassamento del saggio di capi-
talizzazione: internalizzando lo stato dei difetti, l’oscilla-
zione del saggio si riduce (4,5%-1,8%) (Fig. 15).

• Il terzo, ottenuto con tutte le modifiche (1-3) dà luogo ad
una maggiore articolazione dello scatter confermando
una tendenza centrale e due andamenti paralleli, quello
in basso più strutturato, quello in alto più sfrangiato, più
altre “code” nella fascia dei bassi valori di k* (Fig. 16).

rivista valori e valutazioni n. 18 - 201750

Figura 9 - Clustering per pregio architettonico

Figura 10 - Fuzzy clustering: localizzazione dei cluster nelle
quattro ipotesi da 2 a 5 cluster
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5. DISCUSSIONE

La discussione dei risultati segue l’ordine delle osserva-
zioni e delle elaborazioni dei dati raccolti.

0. L’analisi preliminare dei due campioni, immobili in ven-
dita e in locazione (Figg. 3-4), restituisce una relazione rela-
tivamente robusta tra i prezzi unitari, a vano e a mq, e l’in-
dice di qualità aggregata (k*), con R2 pari rispettivamente
a 0,65 e 0,61, mentre del tutto erratica nel caso del campio-
ne in locazione con coefficienti inferiori a 0,1 nei due casi.

Questa rappresentazione manifesta criticità anche per il
campione vendite il cui scatter, nella parte centrale si ispes-
sisce, mostrando variazioni del prezzo unitario superiori,
nel caso limite, al 200% a parità di valore del k*.

Anche l’analisi della distribuzione degli elementi del cam-
pione (Fig. 5) mostra come all’infittirsi delle classi del k*,
dei k specifici e dei prezzi unitari, le increspature più fitte
e profonde si verificano in corrispondenza dei k specifici (le
caratteristiche prese singolarmente) e ciò indica che le ete-
rogeneità particolari tendono a compensarsi nella forma-
zione dei prezzi.

Quanto all’indice di qualità aggregato e ai prezzi unitari,
invece, alla maggiore compattezza delle funzioni di densità
di probabilità fa da contrappunto il tipico profilo “a balena”,
che mostra una consistente prevalenza dei valori medi o
medio-bassi, e una coda talvolta molto allungata che indi-
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Tabella 1 - Modello per il Calcolo Sommario dei Costi Parametrici (voci 1-33. Omesse le voci 34-70)
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Tabella 2 - Tavola dei costi parametrici



ca la presenza di eccellenze, immobili in edifici di pregio sto-
rico-architettonico e in contesti privilegiati.
Questa prima analisi presenta un’immagine variegata del
contesto urbano, i cui elementi di eterogeneità sembrano
coordinarsi in una struttura complessiva riconoscibile di
cui il mercato immobiliare tiene conto.
1. La ricerca di una possibile struttura di questo campione,
e di una sua articolazione che possa rispecchiare le valen-
ze tipiche del contesto studiato, ha suggerito il ricorso a

una prima forma di raggruppamento – per natura – artico-
lata in analisi tipologica, per stato di conservazione e per
pregio architettonico.

1.1 L’analisi cluster per tipi (Fig. 7) ha messo in luce: a) l’am-
piezza dello spettro entro cui oscilla la qualità dell’edilizia
di base cui non segue una corrispondente variazione dei
prezzi, segno di potenzialità che il mercato non coglie anco-
ra; b) la quasi uniformità dei prezzi medi delle tre tipologie
minori, rispetto allo svettare dei prezzi del patrimonio
immobiliare di pregio; c) l’esiguità sia in termini di valori (k*)
che di prezzi dell’edilizia contemporanea.

1.2 L’analisi cluster per stato di conservazione (Fig. 8) mostra
una netta complementarietà tra prezzo e costo di riquali-
ficazione; inoltre la maggiore variazione dei prezzi rispet-
to ai valori indica un buono stato di conservazione che atti-
va maggiori possibilità di valorizzazione.

1.3 L’analisi cluster per pregio architettonico (Fig. 9) pare
riprodurre dal punto di vista dei prezzi quanto osservato
nell’analisi per tipologia: nonostante l’evidente gradualità
dei valori, i prezzi premiano solo gli immobili di elevato
pregio.

2. La fuzzy cluster analysis (Figg. 10-11) è stata utilizzata in
due direzioni:
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Figura 11 - Fuzzy clustering

Figura 12 - Distribuzione spaziale della tricotomia: cluster, gap,
overlap

Figura 13 - Relazione tra saggio di capitalizzazione e indice di
qualità aggregata

Figura 14 - Relazione tra saggio di capitalizzazione e indice di
qualità aggregata (modifica 1)



Assiologia della città storica e saggio di capitalizzazione.
Il caso del Centro storico di Ragusa Superiore

2.1 per migliorare la corrispondenza tra valori e prezzi in sot-
tomercati distinti: questa analisi ha restituito una signifi-
cativa sovrapposizione tra valori e prezzi individuando nel-
l’articolazione ritenuta più adeguata – quella a quattro clu-
ster – due cluster di pari collocazione nello strato inferio-
re, in aree periferiche, uno nello strato intermedio e uno in
quello superiore corrispondente agli immobili delle aree
più centrali (Fig. 11);

2.2 successivamente, sulla base dei gradi di appartenenza
a ciascun cluster, si sono distinti: gli elementi che presen-
tano decisa appartenenza a un solo cluster (52 elementi),
quelli significativamente appartenenti a più di uno (16 ele-
menti) e quelli il cui grado di appartenenza è simile per
tutti i cluster (7 elementi) e che quindi, non essendo rap-
presentativi della specificità di alcun sottomercato, vanno
esclusi dal campione (Fig. 12).

3. L’analisi dei costi di riqualificazione (Tabb. 1 e 2) è stata
condotta al fine di attivare due specifiche funzioni dell’a-
nalisi di mercato nei contesti ad elevato gradiente di valo-
re inespresso, quella dell’indirizzo di politiche di riqualifi-
cazione alla scala urbana (Napoli & Schilleci, 2014) e, a sca-
la inferiore, quella della motivazione delle scelte di inve-
stimento nel settore immobiliare (Trovato, 2013). Poiché
questa analisi è finalizzata alla determinazione della map-
pa dei saggi di capitalizzazione, se ne rinvia al seguente
punto la discussione.

4. La ricerca del saggio di capitalizzazione è stata finalizza-
ta alla prospettiva di collegare allo sviluppo della cultura
della conservazione della città storica, l’etica economica
che sostiene la relazione virtuosa tra: a) grandezze flusso e
fondo; b) valori a pronti e valori a termine; c) erosione e
accumulazione della ricchezza urbana. Si sono seguiti quat-
tro diversi approcci.

4.1 Il primo restituisce un’immagine di superficie e appa-
rentemente coerente della relazione inversa tra saggio di
capitalizzazione e qualità (k*) (Fig. 12). Nondimeno, se ne
osservano oscillazioni ampie e valori elevatissimi, non com-
patibili con la logica stessa del settore immobiliare; que-
sto è dovuto alla mancata articolazione del campione degli

immobili in locazione, utilizzando il quale indiscriminata-
mente, è stato calcolato sinteticamente il reddito degli
immobili in vendita, anche di quelli da ristrutturare che
non è possibile allo stato attuale, locare.
4.2 Calcolando invece il reddito in base al profilo del cluster
di appartenenza di ciascuno degli immobili in vendita (Fig.
13) l’apparente continuità della precedente funzione si
dirama in catene frammentate pur mantenendo una chia-
ra relazione inversa e pur sempre con saggi sostanzial-
mente alti. È da notare che gli immobili di maggior pregio
restituiscono in ogni elaborazione sempre saggi di capita-
lizzazione molto bassi.
4.3 Calcolando il saggio come rapporto tra il reddito cal-
colato come al punto 4.1 e il prezzo maggiorato del costo
di riqualificazione, si abbassano significativamente i saggi
di capitalizzazione più alti, degli immobili di basso pregio,
mentre gli altri si mantengono pressoché uguali (Fig. 14).
4.4 Calcolando invece il saggio come rapporto tra il reddi-
to calcolato come al punto 4.2 e il prezzo maggiorato del
costo (4.3), si ottiene l’effetto combinato della diminuzio-
ne dei saggi e dell’articolazione delle tendenze decrescenti
(Fig. 15). La catena centrale leggermente decrescente pare
essere il naturale sbocco di due tendenza opposte, che in
corrispondenza di valori (k*) bassi danno luogo a una varietà
di modi di combinarsi della liquidità esplicita e implicita. Le
due catene si presentano: parecchio sfrangiate quella in
alto; molto più definita quella in basso. Questo dipende
proprio dall’avere separato le aspettative di reddito in base
al profilo del cluster cui ciascun immobile in vendita appar-
tiene.

6. CONCLUSIONI

Questa esperienza sul mercato immobiliare nel centro sto-
rico di Ragusa Superiore, è stata condotta nel segno della
logica economica e architettonico-urbana del saggio di
capitalizzazione.
L’intento principale su cui si è riflettuto anche in sede di
introduzione concettuale è il collegamento tra valori e
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Figura 16 - Relazione tra saggio di capitalizzazione e indice di
qualità aggregata (modifiche 1, 2 e 3)

Figura 15 - Relazione tra saggio di capitalizzazione e indice di
qualità aggregata (modifiche 2 e 3)



prezzi, i primi, concreti, connessi alle ragioni della città e del-
l’architettura, e prevalentemente estetici, i secondi, astrat-
ti, connessi alle ragioni della politica e dell’economia, e
prevalentemente etici.

Questa dicotomia, tradizionalmente foriera di conflitti e
incomunicabilità in campo accademico, professionale e
istituzionale tra esperti delle discipline dell’architettura e
dell’economia (politica), si è andata progressivamente ridu-
cendo, dapprima in ambito operativo, successivamente
anche in ambito scientifico, portando a sovrapposizioni in
taluni casi anche difficoltose.

Il contesto economico-urbano del centro storico di Ragusa
Superiore si è rivelato, dal particolare punto di vista dell’a-
nalisi di mercato condotta, il caso tipico in cui la bassa den-
sità di valore rende difficoltose le politiche aggressive, gene-
ralmente efficaci in contesti più strutturati come l’adiacen-
te Ragusa Ibla, premiata da diversi e concomitanti fattori
esterni, oltre che da una qualificazione monumentale più
marcata. In contiguità con gli assunti di teoria del capitale
riconducibili alla logica dell’“effetto ricchezza” (Rizzo, 2002),
la sperimentazione proposta sui quattro procedimenti che
si sono applicati per il calcolo del saggio di capitalizzazio-

ne, si riconduce all’idea di fondo secondo cui il saggio di
capitalizzazione non è una variabile consuntiva, né un indi-
ce di fruttuosità (Simonotti, 2011) da calcolarsi a valle di un
processo di osservazione, come rapporto tra un reddito e un
prezzo, ma una “variabile morfogenetica” (Napoli, 2015b) e
ontogenetica della città, e segnatamente di quella storica.
Il saggio di capitalizzazione è una variabile poliedrica e
polimorfa (dipende da aspetti economici, finanziari e mone-
tari) che sintetizza il modo con cui gli operatori economi-
ci, investitori o proprietari, da una parte rendono conto di
semantiche consolidate, dall’altra ricostituiscono nuove
sintassi. Essi, infatti, agiscono sul mercato con scelte impe-
gnative (transazioni immobiliari puntuali ed episodiche)
modificative dell’assetto costituito, delle quali il coeffi-
ciente di capitalizzazione misura l’intenzionalità inter-
temporale; in tal modo, assentono o meno alla relazione tra
le caratteristiche implicite (i valori potenziali non mone-
tizzabili, ma capitalizzabili come guadagno di capitale) e
quelle esplicite (i valori attuali monetizzabili, ma capitaliz-
zabili solo come guadagno di reddito) delle molte forme che
il capitale assume in quanto patrimonio architettonico e
immobiliare nel fertile, variegato e ambiguo “campo di for-
ma” che è la città storica. 
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