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Capitale paziente, menti impazienti.
Oltre l'illusione della predizione. L'umano
al comando nell’era dell’Al-driven venture

rriva un mo-
mento, nel lavo-
ro di chi investe
in startup tecno-
logiche in fasi molto pre-
liminari, definite pre-se-
ed, in cui bisogna trovare
il coraggio di accettare una
veritd scomoda: non sap-
piamo davvero nulla. Non
sappiamo chi vincera, chi
crollera al primo urto, chi
trasformera un’intuizione
in un’impresa e chi, inve-
ce, restera prigioniero della
propria idea senza riuscire
a tradurla in realta.
Nonostante la retorica della
predizione, il pre-seed é un
territorio in cui le variabi-
li superano strutturalmen-
te la capacita umana di os-
servazione. Una startup in
fase embrionale € un siste-
ma complesso estremamen-
te sensibile alle condizioni
iniziali. E uno spazio in cui
ipattern emergono soltanto
dopo che ’evento si € mani-
festato, in cui tutto cid che
accade sembra evidente so-
lo a posteriori.
In questa nebulosa di pos-
sibili traiettorie che defini-
scono il futuro di una star-
tup, gli investitori si sono
storicamente mossi fra due
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approcci estremi. Da un
lato, ha dominato a lungo
Tintuito: la convinzione che,
soprattutto nelle fasi inizia-
1i, basti valutare il team per
prevedere quale startup
emergera come vincente.
La qualita degli imprendi-
tori e certamente condizio-
ne necessaria, ma non suf-
ficiente. Inoltre, I’intuito
é inevitabilmente esposto
alle distorsioni cognitive, e
puo basarsi solo su cid che
linvestitore gia conosce,
non su cio che ancora non
esiste. In altre parole, in
questo schema l'investitore
non gioca sulla competenza
predittiva, bensi sulla for-
tuna di intercettare, quasi
per caso, la futura storia di
successo. Negli ultimi anni,
all’opposto, si e affermato
un paradigma altrettanto
assoluto: I'idea che I'Intel-
ligenza Artificiale, grazie
alla sua potenza analitica,
sganciandosi dal giudizio
umano, possa identificare i
pattern che determinano il
futuro delle startup.

Anche questo modello, tut-
tavia, presenta limiti signifi-
cativi. Entrambi gli approc-
ci si collocano agli estremi
di un continuum e, prima

di approfondire il ruolo
dell’Al, é importante com-
prenderne le distorsioni.
Ogni volta che siparla di AI
applicata alla selezione del-
le startup, si torna a un pre-
supposto implicito: che ’AI
possa finalmente predirci il
futuro. Che possa indicarci
chi scalera, chi arretrera e
chi sparira dal radar.

E una speranza comprensi-
bile, ma é un’illusione. L’AI
non puo prevedere cid che
non esiste ancora, ma puo
svolgere un compito piu
utile e piu profondo: met-
tere in evidenza la nostra
incapacita di prevedere,
mostrarci i nostri limiti co-
gnitivi, costringerci a un li-
vello di lucidita maggiore.

L’illusione della
linearita

A questo punto, una do-
manda che mi viene rivol-
ta spesso e: “Qual é lerrore
piu grande che commettia-
mo quando proviamo a pre-
vedere il successo di una
startup”? La risposta tocca
una distorsione cognitiva
che nessuno di noi & davve-
ro disposto ad ammettere:
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Perrore piu diffuso & crede-
re che le startup early-stage
possano essere trattate co-
me fenomeni lineari.

E I'idea che il passato con-
tenga gia il futuro, che basti
estrarre un pattern e proiet-
tarlo in avanti. In realta, nel
pre-seed, i pattern non esi-
stono ancora. Le persone
cambiano piu velocemen-
te dei loro business plan,
le idee mutano prima di es-
sere definite, le condizioni
esterne oscillano al punto
da rendere irrilevante qual-
siasi modello preconfezio-
nato. La predizione fallisce
perché attribuisce stabilita
proprio a cid che, per natu-
ra, € instabile.

Per affrontare seriamen-
te Iinterazione tra decisio-
ne umana e strumenti co-
gnitivi avanzati, non serve
appellarsi a nuove tecnolo-
gie, ma comprendere come
funziona il nostro giudizio
in condizioni di incertezza.
L’AInon puo sostituire il de-
cisore umano proprio per-
ché il giudizio non é un cal-
colo probabilistico lineare,
ma il risultato di un’archi-
tettura cognitiva stratifica-
ta, capace di gestire ’'am-
biguita e di cogliere segnali



che non sono ancora diven-
tati dati. I1 mito della pre-
visione non e un prodotto
dell’epoca tecnologica: ac-
compagna la storia dell’es-
sere umano. Cambiano gli
strumenti - dagli oracoli ai
modelli statistici - ma non
la tentazione di controllare
I'ignoto. Tuttavia, 'innova-
zione early-stage sfugge per
natura a qualsiasi tentativo
di formalizzazione algorit-
mica.

Copyright © FrancoAngeli This work is released under Creative
Commons Attribution - Non-Commercial - NoDerivatives License.
For terms and conditions of usage please see:
http://creativecommons.org

La postura
del Capitale
Paziente

Per abitare questo territorio
incerto serve quello che si
definisce “Capitale Pazien-
te”. Spesso frainteso come
una scelta puramente finan-
ziaria o filantropica, il capi-
tale paziente &, nel pre-seed,
prima di tutto una postura
mentale.

E la capacita di allineare I’o-
rizzonte dell’investitore con
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il tempo biologico necessa-
rio all’innovazione deep-
tech, evitando di soffocare
la crescita con metriche di
breve termine che genera-
no solo rumore. Questa po-
stura e sostenuta da solide
evidenze economiche: i fon-
di specializzati in deeptech,
pur avendo cicli di matura-
zione piu lunghi, mostrano
tassi di rendimento interno
(IRR) netti in crescita, non
inferiori a quelli del tech
tradizionale. Le nostre si-
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mulazioni statistiche con-
fermano che la pazienza
paga: un portafoglio diver-
sificato di circa 80 startup,
gestito con questa logica, ha
il 75% di probabilita di ge-
nerare un ritorno multiplo
di 2,5 volte il capitale inve-
stito. In anni di lavoro, so-
no molte le situazioni che
hanno smentito clamoro-
samente la narrativa della
predizione, confermando
invece il valore della pa-
zienza. Ma ce n’¢ una, piu



di tutte, che continua a ri-
cordarmi quanto sia fragile
la tentazione di credere che
un modello possa anticipa-
re cio che appartiene anco-
ra al regno delle possibilita.
La piu evidente riguarda
una startup che, secondo
ogni parametro, avrebbe
dovuto fallire. Dati scarsi,
execution zoppicante, un
mercato apparentemente
saturo. Ogni modello pre-
dittivo - umano o artificiale
- avrebbe suggerito cautela
estrema. E invece, proprio
in quel contesto, & emer-
sa una caratteristica che
nessun algoritmo avrebbe
potuto intercettare: la ca-
pacita dei founder di ap-
prendere piu velocemente
degli altri. Non la capacita
tecnica, non il pitch, non il
prodotto. L’apprendimen-
to. Un cambiamento repen-
tino di postura mentale che,
in poche settimane, ha com-
pletamente ribaltato la tra-
iettoria dell’azienda, ren-
dendola ad oggi un unicorn.
E stato un promemoria po-
tentissimo: cio che cambia
le sorti di una startup spes-
so non € cio che esiste, ma
cid che improvvisamente
diventa possibile.

Tuttavia, il capitale da solo &
una commodity. L’elemento
che starendendo il modello
svizzero un benchmark glo-
bale e I'integrazione strut-
turale di “Capitale piu Co-
aching”. Non ci limitiamo
a finanziare; affianchiamo
all’investimento un’attivita
di supporto “terra a terra”:
negoziazione contrattuale,
governance, gestione del-
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le crisi del team. I dati del
nostro ecosistema parlano
chiaro: le startup suppor-
tate da programmi che ab-
binano finanziamento seed
e coaching intensivo (co-
me FONGIT o Venture Ki-
ck) raggiungono un tasso
di sopravvivenza superio-
re all’80%, un dato drasti-
camente piu alto della me-
dia globale.

L’Al come
esoscheletro
cognitivo

Se il Capitale Paziente of-
fre la stabilitd necessaria
per navigare il tempo lun-
go, 'Intelligenza Artificiale
ci offre la velocita necessa-
ria per gestire 'informazio-
ne nel tempo breve. Nel mio
modello operativo, ’Al non
€ un oracolo a cui delegare
le scelte, ma un “esoschele-
tro cognitivo”.

Quando parlo dell’Al come
“esoscheletro” penso dav-
vero a cio che accade nel-
le grandi saghe della fan-
tascienza: Gundam, Avatar,
Pacific Rim, Iron Man. In
tutti questi mondi imma-
ginari esiste una macchina
straordinaria, un mecha in
grado di amplificare la po-
tenza dell’essere umano fi-
no a livelli irraggiungibili.
Eppure, in nessuno di que-
sti universi la macchina &
il protagonista. L’elemento
decisivo & sempre lo stesso:
il pilota. Il robot non vince
perché e forte. Vince per-
ché qualcuno, al suo inter-
no, riesce a mantenere la
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calma quando tutto trema;
interpreta frammenti con-
traddittori; accetta di non
controllare nulla e, con-
temporaneamente, di do-
ver controllare tutto; usa la
macchina come estensione
del proprio pensiero, non
come delega ad esso.

LAl oggi funziona allo stes-
so modo. E un amplificato-
re formidabile delle capaci-
td umane, un meccanismo
che rende piu rapida I’ana-
lisi, piu chiara la sintesi, piu
evidente ’ambiguita.

Ma resta comunque uno
strumento. La sua effica-
cia dipende interamente
da chi la guida. E la quali-
ta del pilota - cioé la quali-
ta della mente umana che
orchestralmente utilizza la
macchina - a determinare
Pesito.

Per questo la competenza
piu significativa del futuro
non sara tecnica, ma inter-
pretativa. Non sara 'abilita
di usare I’Al, ma quella di
darle una direzione. La ve-
ra cabina di pilotaggio resta
il pensiero umano.

Il framework
operativo:
Spray, Shape,
Scale

Questa cabina di pilotaggio,
nel mio lavoro quotidiano,
si traduce nel modello ope-
rativo che abbiamo battez-
zato “Spray, Shape, Scale”,
dove I’AI agisce come un
moltiplicatore di efficacia
in ogni fase:

+ Spray (Semina Intelligen-

te). Il primo passo e rico-
noscere 'impossibilita di
prevedere il singolo vin-
citore ex-ante. Invece di
affidarci al caso, utilizzia-
mo algoritmi di Machi-
ne Learning per analiz-
zare enormi moli di dati
e identificare “Quality
Markers” oggettivi (come
grant vinti, background
scientifico, endorsement
accademici e di program-
mi di supporto). Questo ci
permette di costruire un
portafoglio ampio e di-
versificato basato su se-
gnali di qualita, non su
hype. I’Al ci aiuta a vede-
re dove si sta concentran-
dol'intelligenza collettiva
globale, riducendo i bias
cognitivi che limiterebbe-
ro la selezione manuale.
“Spray” non significa spa-
rare nel mucchio, ma se-
minare su un terreno che
i dati hanno indicato co-
me fertile.

Shape (Cognitive Due Di-
ligence). Dopo l'investi-
mento iniziale, rapido e
distribuito, I’AI diventa
uno strumento di moni-
toraggio attivo. Il mio la-
voro quotidiano ne & un
esempio continuo. Quan-
do si gestiscono centina-
ia di startup early-stage,
non si gestisce un archi-
vio ordinato, ma un eco-
sistema vivo, disorganico,
rumoroso. Ed e proprio
ragionando in termini di
ecosistema che diventa
possibile comprendere
cid che accade realmen-
te. L’ecosistema diventa
una sorta di matrice co-



gnitiva collettiva, in cui si
formano, si selezionano e
maturano le innovazioni,
attraverso processi mul-
tilivello governati piu da
interazioni che da diret-
tive. In questo ambiente,
Al mette ordine nel di-
sordine. Riconnette ele-
menti dispersi, eviden-
zia anomalie linguistiche
che anticipano problemi
futuri, suggerisce conti-
nuita dove I’'occhio uma-
no vedrebbe discontinui-
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ta. In questo senso, &€ un
sistema nervoso aggiun-
tivo. Monitoriamo me-
triche comportamentali
come la hiring velocity o
la frequenza di sviluppo.
I’Al ci aiuta a capire chi
sta imparando e iterando
velocemente, permetten-
doci di concentrare il co-
aching dove serve davve-
ro.

Scale (Commitment a
Lungo Termine). Le ri-
sorse massicce vengo-
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no concentrate solo su
chi ha superato la sele-
zione darwiniana delle
prime due fasi. Qui I’AI
lascia spazio alla rela-
zione umana e a veicoli
di investimento evergre-
en, strutture finanziarie
senza scadenza rigida
che permettono di soste-
nere la crescita per 10 o
15 anni senza l'ansia del-
la liquidazione forzata. E
qui che il capitale pazien-
te diventa il ponte solido

FOR

che permette alla tecnolo-
gia di attraversare la val-
le della morte e approda-
re al mercato.

La formazione
del Decisore:
visione multistra-
to

Tutto questo ci porta a una
domanda fondamentale: chi
guida questo sistema ibrido?
Viene da chiedersi cosa di-
stingua davvero un pilota



efficace da uno mediocre,
quando gli strumenti cogni-
tivi diventano cosi potenti.
Un pilota efficace non e
quello che maneggia la tec-
nologia con piu disinvoltu-
ra, ma quello che sa man-
tenere la lucidita quando
tutto accelera. La differen-
za sta nella qualita dell’at-
tenzione: il pilota efficace
non si lascia trascinare dal
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ritmo della macchina, ma
lo regola.

Questo porta inevitabilmen-
te a un interrogativo ulte-
riore, decisivo per chi lavo-
ra nella complessita: come
distinguere cio che conta da
cio che semplicemente fa ru-
more? E un discrimine sot-
tile, spesso invisibile, ma
e proprio 1i che si gioca la
qualita del giudizio.

26

La distinzione non nasce da
cid che guardi, ma da come
lo guardi. Il rumore ¢ il mol-
tiplicarsi dei segnali che se-
ducono la mente facendole
credere di “capire di piu”.
La complessita, invece, ¢ la
forma invisibile che tiene
insieme cid che apparente-
mente non ha relazione.

Per distinguere I'una dall’al-
tro serve un gesto che nes-

sun algoritmo puo compie-
re al posto tuo: sospendere
la reazione immediata, la-
sciare sedimentare. La ca-
pacita di orchestrare nasce
dall’esperienza lenta, strati-
ficata.

Un tempo la si sviluppava
attraverso i testi classici, la
traduzione dal greco antico,
la frequentazione delle di-
scipline che richiedono tem-



po e gestione delle ambigui-
ta. Porto spesso un esempio
personale che spiazza i miei
interlocutori.

Pur vivendo in Svizzera -
un ecosistema che fa dell’ef-
ficienza tecnica il suo vanto
- ho fatto una scelta educa-
tiva radicale per mia figlia:
I’ho iscritta al liceo classico.
In Italia.

Per alcuni sembrava una re-
gressione; per me era un at-
to di lungimiranza.

11 classico allena una capa-
cita che nessuna tecnologia
puo sostituire: la struttura
profonda del pensiero uma-
no, la cui natura € prima di
tutto associativa, non pura-
mente analitica.

Il 1atino e il greco non sono
strumenti per trovare un la-
VOro, Sono strumenti per re-
stare padroni della propria
mente. Per tollerare ’'ambi-
guita, interpretare cio che
non & detto, riconoscere la
contraddizione, pensare
senza istruzioni. L'umano
che sopravvive all’Al & colui
che non confonde la rapidi-
ta con 'intelligenza.

E una mente capace di abi-
tare le zone grigie senza de-
siderare una risposta im-
mediata, un pensatore che
non delega la propria auto-
nomia cognitiva a un algo-
ritmo. Questa competenza
critica potremmo definirla
“visione multistrato”: la ca-
pacita cioeé di tenere insie-
me piani diversi della real-
td, vedere il dettaglio senza
perdere la visione d’insie-
me, interpretare il presen-
te senza ipotecare il futu-
ro, integrare lintuizione
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con l'evidenza. E un’abilita
che ’AI non possiede e non
potra possedere, perché ri-
chiede un salto cognitivo
che appartiene solo alla co-
scienza umana.

Ed é proprio qui che emerge
la fragilita piu evidente del-
la leadership contempora-
nea: la dipendenza psicolo-
gica dalla semplificazione.
Molti leader confondono la
riduzione della complessita
con la sua comprensione.
La vera minaccia dell’Al
non & la sua potenza, ma
il senso di sollievo che pro-
duce: I'illusione che non sia
piu necessario sostenere
il peso dell’ambiguita. Ma
una leadership che non tol-
lera ’ambiguita & una lea-
dership vulnerabile.

Conclusione:
costruire la
lucidita

Le ricerche piu recenti nel
campo delle neuroscienze
e della filosofia della men-
te stanno ampliando radi-
calmente il nostro concetto
di coscienza. Non piu solo
un fenomeno biologico, ma
un processo capace di inte-
grare attenzione profonda e
percezione ampliata.
Questa coscienza trasfor-
mativa puo generare nuo-
ve forme di decisione etica,
influenzando non solo l'in-
dividuo ma l'intero ecosi-
stema. In un mondo domi-
nato da strumenti cognitivi
artificiali, questa forma di
consapevolezza non € un

27

residuo del passato. E la
condizione necessaria per
restare umani nel futuro.
L’Al non ci solleva dal pen-
sare. Al contrario: ci ricorda
ogni giorno perché pensare
e necessario. Non elimina la
complessita, la mette a fuo-
co. Non chiarisce il futuro,
ma i nostri limiti. E ci ricor-
da che, in un mondo pieno
di mecha cognitivi, cio che
fara davvero la differen-
za non saranno le macchi-
ne. Saranno i piloti. Se tutto
questo e vero, non ha senso
cercare di prevedere il futu-
ro, quanto piuttosto cercare
di essere presenti. ’'innova-
zione non nasce dall’antici-
pazione, ma dalla disponi-
bilita a vedere cio che altri
non vedono ancora.

La tecnologia ci accompa-
gnera; la lucidita, pero, do-
vremo costruirla noi.
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