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In breve
	■ Come il colesterolo, il capitale svolge un ruolo fondamentale per la salute dell'economia, ma alle 

giuste dosi. L'eccesso o la scarsità di capitale dà origine ai cicli dei mercati finanziari, guidati dalle 
decisioni degli investitori e dei responsabili dell'allocazione di capitale. Nel tempo, questi cicli 
generano le fasi di espansione e crollo. 

	■ A partire dalla crisi finanziaria globale, il capitale ha dato sempre più priorità ai risultati finanziari 
rispetto agli investimenti tangibili, generando margini di profitto e rendimenti elevati. Tuttavia, 
a partire dal 2022 fattori come la riorganizzazione delle filiere produttive, l'aumento dei tassi di 
interesse e tecnologie emergenti come l'intelligenza artificiale hanno messo sotto pressione i 
rendimenti aziendali e imposto un ripensamento dell'allocazione del capitale.

	■ Il previsto aumento della dispersione del mercato accrescerà il valore della consulenza finanziaria 
rispetto al periodo successivo alla crisi finanziaria globale.

Con l'avanzare dell'età, siamo costretti a riflettere e a confrontarci con aspetti legati alla salute che 
molti di noi non avevano considerato in precedenza. 

Il colesterolo è un ottimo esempio. Non ho mai prestato molta attenzione al colesterolo, ma ora che 
ho superato i 50 anni di età ci penso spesso. Siamo abituati ad associare il colesterolo alle parole 
"troppo alto", ma anche livelli troppo bassi possono essere problematici. Il colesterolo ha una 
funzione fondamentale, e non potremmo vivere in sua assenza. È in costante movimento nel nostro 
corpo, dove contribuisce alla formazione delle cellule e degli ormoni, oltre a svolgere altri compiti 
essenziali. Essendo insolubile il colesterolo ha bisogno di un mezzo di trasporto, per cui si fa "dare 
un passaggio" dalle lipoproteine. 

Il capitale funziona in maniera analoga. Svolge una funzione fondamentale per la società, è in 
costante movimento all'interno dell'economia, richiede un mezzo di trasporto e un eccesso o una 
carenza di capitale possono causare problemi alla salute dell'economia e dei mercati finanziari.

Lo abbiamo visto negli anni 2000, quando una quantità eccessiva di capitale è confluita nella 
costruzione di un numero eccessivo di case, generando troppi prestiti inesigibili e gonfiando la leva 
finanziaria, il rischio di bilancio e i rendimenti degli istituti finanziari. Nel decennio precedente, un 
eccesso di capitali aveva finanziato la costruzione di una quantità eccessiva di hardware, favorendo 
la creazione della più grande bolla azionaria nella storia degli Stati Uniti. 

Proprio perché il capitale non è omeostatico, i mercati finanziari e le economie attraversano 
sempre dei cicli. Le persone, e le decisioni che prendono, sono i mezzi di trasporto del capitale. 
Gli investitori tolgono capitali ai progetti poco remunerativi per finanziare idee migliori. Sebbene 
il capitalismo si sia dimostrato il mezzo più efficiente per allocare le risorse interne alla società, 
spesso produce eccessi economici e di mercato. Poiché non tutte le mosse dei responsabili 
dell'allocazione dei capitali sono note a tutti i partecipanti, alla fine gli eccessi e le carenze di 
capitale creati involontariamente vengono a galla, dando origine a fasi di espansione e contrazione. 
Iniziano, finiscono e ricominciano 

Come con gli esami del sangue periodici, gli investitori dovrebbero controllare a intervalli regolari se 
c'è un eccesso o una carenza di capitale nell'economia e nei mercati finanziari. Andiamo a vedere.
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 Il ciclo del capitale post-2008 

Dinanzi alla debolezza della crescita economica e dei ricavi prodotta dalla crisi finanziaria globale, 
la globalizzazione ha permesso alle aziende dei mercati sviluppati di ridurre l'intensità di capitale 
spostando la produzione nelle economie emergenti. La diminuzione degli investimenti fissi tangibili ha 
comportato il duplice vantaggio di richiedere meno lavoratori. Di conseguenza, la spesa per attrezzature 
e manodopera è diminuita in percentuale del fatturato. 

Al contempo, la soppressione artificiale dei tassi di interesse da parte delle banche centrali ha permesso 
alle imprese di indebitarsi e di distribuire capitale agli azionisti aumentando i dividendi e i riacquisti 
di azioni. 

Mentre gli investimenti e la crescita ristagnavano, i capitali continuavano a muoversi. Invece di investire 
in beni tangibili e opere d'ingegneria, come gli immobili negli anni Duemila o l'hardware negli anni 
Novanta, il capitale è stato destinato al miglioramento dei risultati finanziari. Questo spostamento ha 
dato origine a margini di profitto e rendimenti sul capitale eccessivi. 

Cosa è cambiato?

A partire dal 2022, riteniamo che il ciclo del capitale post-2008 abbia dato avvio a una transizione in 
grado di incidere sui rendimenti aziendali e, in ultima analisi, sui mercati finanziari. Le considerazioni 
principali da fare sono tre. 

1.	� In passato le filiere produttive globali davano priorità all'efficienza e alla massimizzazione dei profitti 
rispetto alla resilienza. Tuttavia, eventi come il Covid, i conflitti in Europa e Medio Oriente e i dazi 
hanno imposto un ripensamento delle priorità. Sebbene il fenomeno sia solo agli esordi, le aziende 
hanno cominciato a indirizzare il capitale verso filiere produttive ripensate in modo tale da essere più 
vicine sia al territorio che al cliente. Pur essendo necessari, questi cambiamenti comportano spese 
ridondanti che metteranno sotto pressione i rendimenti delle imprese che non possono aumentare 
i prezzi a causa della sostituibilità dei loro prodotti.

2.	� Anche se non è chiaro quale sarà il livello a cui si stabilizzeranno i tassi di interesse in un contesto di 
crescita più elevata dovuta all'aumento della spesa in conto capitale e del costo del lavoro, riteniamo 
improbabile che tornino sui minimi storici registrati nel ciclo precedente, soprattutto considerando gli 
elevati disavanzi di bilancio degli Stati Uniti. Sebbene i coefficienti di copertura degli interessi di molte 
società dell'S&P 500 siano attualmente elevati, una quantità significativa del debito emesso negli anni 
successivi alla crisi finanziaria globale verrà presto rifinanziata a tassi molto più alti. Ciò dirotterà una 
quota maggiore di capitali sulla spesa per interessi, esercitando pressioni sui rendimenti delle imprese 
che non possono aumentare i prezzi a causa della sostituibilità dei loro prodotti.

3.	� Al contempo, l'intelligenza artificiale va prendendo piede. Benché ci siano più incognite che certezze 
sui suoi impatti futuri, la storia ci insegna che le nuove tecnologie rimuovono le strozzature presenti 
nella società. In passato, le attività delle società che generano margini grazie a tali strozzature hanno 
subito un processo di commoditizzazione, con conseguente deflazione dei prezzi e riduzione dei 
profitti. Se da un lato Internet ha trasformato l'esperienza dei consumatori offrendo più scelta, 
maggiore comodità e prezzi migliori, l'intelligenza artificiale potrebbe introdurre un nuovo livello di 
valore aumentando il potere decisionale dei consumatori. Il marketing intelligente verrà mandato 
in pensione dai modelli linguistici di grandi dimensioni, che analizzeranno tutte le recensioni dei 
consumatori per identificare i prodotti adatti al singolo consumatore anziché quelli favoriti dal 
marketing del produttore. Man mano che i beni più rispondenti ai bisogni dei consumatori prendono 
piede, i produttori di beni mediocri, il cui fossato economico era costituito dall'enormità della spesa 
pubblicitaria, potrebbero faticare a replicare i rendimenti del passato. Ciò metterà sotto pressione i 
rendimenti delle imprese che non possono aumentare i prezzi. 
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Conclusioni

Negli ultimi anni il mondo ha subito cambiamenti significativi, e uno dei più trascurati è stato il 
cambio di destinazione del capitale operato dalle aziende. Come per il colesterolo, forse da giovani 
potevamo permetterci di non prestarvi troppa attenzione, ma ora potrebbe essere un azzardo vista 
l'età avanzata di questo ciclo di mercato. 

A un certo punto, i prezzi degli asset smetteranno di essere in balia dei titoli di giornale e 
inizieranno a riflettere i rendimenti aziendali reali. Questo cambiamento si tradurrà probabilmente 
in una gamma di rendimenti delle attività finanziarie molto più variegata di quella che abbiamo 
visto negli ultimi anni, ed è per questo che a nostro avviso il valore della consulenza finanziaria 
aumenterà significativamente rispetto al periodo prevalso dopo il 2008. 

 


