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IL MODELLO SILICON VALLEY
È IN CRISI PER ASSENZA DI FANTASIA

Il mondo delle startup della Silicon
Valley è scosso dopo il disastroso

tentativo di esordire in Borsa da parte
della società di coworking WeWork,
che è passata da essere una delle star-
tup di maggior valore al mondo a tro-
varsi sull’orlo del fallimento. Tutti par-
lano delle valutazioni eccessive con-
cesse ai pluricorni, le società valutate in
multipli di miliardi di dollari, e si chie-
dono se siamo davanti a un modello an-
cora in grado di reggersi. E’ chiaro che
una valutazione di 20 miliardi di dolla-
ri (poi diventati 47) per una società che
affitta spazi di lavoro in uffici condivisi
“non esiste”, è impensabile, come disse
lo stesso cofondatore ed ex ceo di We-
Work, Adam Neumann, nel 2017. Neu-
mann preferiva giustificare l’enorme
credito attribuito alla sua azienda par-
lando di “energia e spiritualità” piutto -
sto che di introiti. La stessa magica re-
lazione fra flussi di cassa e valore di
mercato la troviamo in quasi tutti i plu-
ricorni dell’economia digitale, e que-
sto fenomeno riguarda tanto aziende
della nuova generazione come Uber
(valutazione 68 miliardi di dollari, ma
business in costante perdita di circa
mezzo miliardo all’anno, con un picco
di oltre 5 miliardi nel secondo trime-
stre del 2019), Spotify o Netflix quanto
realtà consolidate come Amazon (valu-
tata a 227 volte gli utili, o circa dieci vol-
te la media dello Standard & Poor’s 500)
e Facebook. Secondo i dati, le perfor-
mance di mercato dei cosiddetti giganti
della Silicon Valley sono scarse. Sol-
tanto le azioni Apple hanno un rappor-
to prezzo/utili migliore della media
S&P. Alphabet e Facebook sono profit-
tevoli la metà di una multinazionale
media, Amazon dieci volte meno, e qua-
si tutte le società dell’ultima generazio-
ne, quella della cosiddetta sharing eco-
nomy, sono in perdita. Queste piattafor-
me dominano il discorso sull’innova -
zione digitale, ma generano scarsa
crescita economica e ancor meno utili
significativi – almeno non in relazione
alle somme enormi di capitale investi-
to. Con l’eccezione del boom dot.com
degli anni Novanta, anche i fondi di
venture capital hanno avuto una per-
formance non esaltante. Il sistema star-
tup avrebbe dovuto generare una New
Economy composta da una moltitudine

di business sostenibili e innovativi ma
ha creato poche società giganti con una
performance economica pessima.
Complessivamente non è stato in grado
di rendere il digitale più redditizio di
vecchi settori della Old Economy come,
per esempio, quello automobilistico.

Un motivo sta nella natura del ven-
ture capital. Nato per fornire capitale
ad alto rischio alla nuova industria
dei semiconduttori negli anni Settan-
ta, si è evoluto per gestire investimen-
ti in mercati dove il futuro rimane im-
prevedibile, come quelli creati dal-
l’esplosione del web negli anni No-
vanta. Il risultato è un approccio
spray and paydove i pochi successi de-
vono compensare i molti fallimenti.

Questo ha portato a una logica dove il
venture capital serio, quello che fa
scalare e crescere le startup, pratica-
mente non si interessa di società con
un potenziale valore al di sotto di un
mezzo miliardo di dollari: cercare il
prossimo Facebook o il prossimo
Uber è l’unico modo per ottenere ri-
torni accettabili. Come sistema, il
venture capital, assieme agli incuba-
tori e acceleratori che lo accompa-
gnano, non è orientato alla creazione
di piccoli business sostenibili, ma di
veicoli finanziari capaci di crescere
in valore, o scalare – anche artificial-
mente se necessario.

L’unico modo in cui gli unicorni
possono sostenere una tale valutazio-

ne è monopolizzando un settore di
mercato (o, più spesso, mantenendo
la promessa più o meno credibile di
poterlo fare un giorno). In questo mo-
do il modello Silicon Valley ha favori-
to la monopolizzazione di mercati esi-
stenti come l’ospitalità, i trasporti o il
mercato pubblicitario da parte di
grandi intermediari digitali. La pos-
sibilità di sottomettere interi settori a
tali forme di piattaformizzazione di -
pende in parte dell’efficienza degli
algoritmi che vengono usati per coor-
dinare le transazioni. Ma, principal-
mente, dipende dall’apertura di que-
sti mercati, spesso consolidati da de-
cenni, a nuovi attori disposti a lavora-
re per ricompense limitate come i

rider di Deliveroo e i driver di Uber.
Spesso, la volontà di pagare per i ser-
vizi offerti è così bassa che gran parte
del venture capital viene utilizzato
per sovvenzionare gli utenti. Ofo e le
molte società di sharing di biciclette
o di mezzi elettrici che hanno prolife-
rato negli ultimi anni praticano un
modello di business recentemente
definito V2C (venture capital to con-
sumer): cioè una specie di welfare fi-
nanziario dove il venture capital fi-
nanzia, ad esempio, monopattini a no-
leggio per i quali nessuno è disposto a
pagare il vero prezzo di mercato.

La tendenza negli ultimi anni è sta-
ta di posticipare il più possibile il de-
butto in Borsa, la Ipo. Questa è addi-

rittura diventata la strategia princi-
pale del fondo d’investimento giap-
ponese SoftBank, che adesso si trova
in cattive acque dopo la débâcle di
WeWork. Di conseguenza la maggior
parte dei capital gains tende a essere
realizzata sul mercato privato, cosa
che ovviamente favorisce un piccolo
cerchio di investitori interni al siste-
ma.

Da un modello che aveva una ra-
zionalità nel finanziare l’espansio -
ne di nuovi mercati per l’hardware e
il software nel secolo scorso, la Sili-
con Valley si è trasformata in un si-
stema per l’appropriazione di gua-
dagni finanziari che non contribui-
sce molto in termini di crescita eco-
nomica reale.

Alla radice del problema c’è la
mancanza di immaginazione. Per il
venture capital il futuro è per defini-
zione imprevedibile, è una singulari-
ty di cui non si può sapere niente. La
dottrina di disruptive innovation che
sta al cuore del sistema predica che le
innovazioni radicali creeranno i loro
mercati, chi poteva prevedere Face-
book 15 anni fa? Ma più che un fiorire
di idee radicalmente nuove, un “Cam -
brian moment”, termine che l’Econo -
mist usò per salutare l’arrivo della
nuova app economy cinque anni fa, il
risultato è stato una standardizzazio-
ne dell’innovazione in forma di con-
tributi marginali a una società di con-
sumo novecentesca ormai senza futu-
ro: intelligenza artificiale per sele-
zionare le playlist via Alexa o app che
ti permettono di ordinare la pizza
senza chiamare la pizzeria sotto casa.
Se il modello Silicon Valley si sta
esaurendo è soprattutto per questo
motivo, manca un’idea di che tipo di
mondo costruire con le tecnologie di-
gitali, un’idea di un futuro diversa dal
presente.

Adam Arvidsson
Università Federico II

Il sistema di innovazione delle startup americane è nato negli anni Settanta e non è
riuscito davvero a tenere il passo di internet, come mostra il caso WeWork. Provocazione

Ferrari a guida autonoma? Scordatevela

Se non è il lavoro più bello del mondo, poco ci manca. Da quasi 10
anni, Flavio Manzoni è l’uomo che, partendo da un foglio bianco,

disegna tutte le Ferrari arrivate sul mercato. Più quelle che, accar-
tocciate, sono finite in un cestino destinato alla sola carta. Perché
qualche riga l’avrà pure sbagliata questo architetto orgogliosamente
sardo, ma di formazione fiorentina, che dal 2010 è il responsabile del
centro stile Ferrari dopo esser stato per 5 anni a capo del design di
Lancia e Fiat. Da un po’ di tempo non sbaglia un colpo, ha già conqui-
stato due Compassi d’oro che sono l’Oscar del design in Italia, anche
se la sua sfida più grande sarà quella che nel 2022 porterà sul merca-
to il primo suv Ferrari. Per un artista come lui, abituato a ispirarsi
senza nostalgia alle grandi Ferrari del passato, quello sarà un salto
nel vuoto.

Quant’è difficile abbandonare i contanti

Ci scusi tanto, ma non accettiamo contanti”, mi dice la giovane
donna della reception. Non che io abbia offerto delle banconote:

è scritto ovunque, in questo hotel, che dal 1° settembre la struttura è
diventata cashless, insomma scordatevi di pagare anche solo un caffè
con gli yen. “Ci scusi tanto, ma non può pagare in contanti”, ripete un
altro receptionist che mi accompagna al computer del check in. “Non
si preoccupi, ho già pagato online”, rispondo, anche per evitare che
qualcuno mi ricordi ancora che le banconote qui non funzionano. La
procedura elettronica dura pochi secondi: la macchina fotografa il
documento d’identità del cliente e sputa fuori la chiave elettronica
della stanza assegnata. Il receptionist mi assiste, e mi domando per-
ché automatizzare le burocrazie se poi c’è un addetto all’assistenza
in carne e ossa.

La dirigenza di Uber sorride durante il debutto dell’azienda a Wall Street lo scorso maggio (Brendan McDermid / Reuters)

Il Giappone ama le sue banconote, il governo ha un progetto cashlessFlavio Manzoni, il designer di Maranello, ha un’idea di futuro

Umberto Zapelloni segue a pagina tre Giulia Pompili segue a pagina otto

Le domande giuste
per non perderci
l’innovazione

Antonio Dini a pagina due


