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| crédito bancario no esta adaptado a la financiacion

de la innovacién y de las start-up que no pueden ges-

tionar vencimientos de reembolso fijos. El surgimiento
de nuestros “unicornios” se basa en una industria dinamica
del capital riesgo. Con éxitos como Criteo o BlaBlaCar y un
crecimiento anual superior al 100% en 2015, el capital ries-
go francés progresa. Sin embargo, si quiere recuperar su
retraso respecto a Estados Unidos y el Reino Unido, debera
colmar carencias en las diferentes etapas de la cadena de
financiacién: los fondos franceses todavia son demasiado
pequefios y estan muy poco internacionalizados; los busi-
ness angels, que desempefian un papel clave en la activa-
cién de las start-up, tienen una reducida importancia econé-
mica en comparacién con otros paises europeos y Estados
Unidos; el mercado europeo de las salidas registra un dina-
mismo menor que en Estados Unidos. Por dltimo, las uni-
versidades participan poco en el ecosistema de innovacion.

Esta Nota se interesa por la intervencion publica a tra-
vés de la actividad de |la Banque publique d’investissement
(Banca publica de inversién) (Bpifrance), su articulacién
con los Programmes d’investissement d’avenir (Programas
de inversién de futuro) (PIA) y la fiscalidad de los empre-
sarios y de los inversores.

La experiencia del sector en Estados Unidos nos ensefia
que la intervencion publica puede desempefiar un papel
clave, especialmente por sus efectos impulsores en la
inversion privada y su apoyo a la eclosiéon de un ecosis-
tema de innovaciéon auténomo. La accién publica tam-
bién puede justificarse para estabilizar las financiaciones
a lo largo del ciclo econémico o para proyectos particu-

larmente arriesgados y/o de largo plazo. En Francia, Bpi-
france desempeiid, por ejemplo, un papel esencial en la
financiacién de los fondos de capital riesgo durante la cri-
sis financiera de 2008 o en el reciente surgimiento de un
ecosistema de capital-crecimiento tecnolégico. Sin embar-
g0, su doctrina de inversién directa, asi como la de los PIA,
sufre de una carencia de legibilidad y de una coherencia
global. En cuanto a la actividad fondo de fondos, aunque
la importancia de la intervencion publica esta justificada
respecto a la practica ausencia de inversores privados de
largo plazo en Francia, no hay que olvidar que el objetivo
deberia ser favorecer el surgimiento de una industria del
capital riesgo auténoma e internacionalizada. Por dltimo,
la independencia de Bpifrance, siguiendo apoyandose en
la calidad de sus dirigentes, deberia basarse en una gober-
nanza sélida, dejando un lugar mayor a los expertos, par-
ticularmente extranjeros.

Paralelamente, la implicacion de la comunidad cientifica
en la dinamica empresarial podria verse favorecida si se
mejoran los dispositivos de intercambios entre start-up y
universidades.

En cuanto a la fiscalidad, es importante asegurarse de que
la trayectoria fiscal de los empresarios de éxito les incita
a convertirse en business angels para hacer que el ecosis-
tema francés se beneficie de sus capitales y experiencia.
Recomendamos facilitar la reinversion de las plusvalias
generadas a través de una cuenta empresario-inversor.
También es conveniente esclarecer la fiscalidad relativa a
los inversores extranjeros que suscriben fondos de capital
riesgo y facilitarles el acceso.
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Las constataciones

Constatacion 1. El capital-riesgo francés es dindmico
pero realiza concentraciones de capitales mas modestas
gue otros paises europeos. Sus éxitos son menores en
ndmero y tamafio, y el ecosistema francés sufre de una
falta de internacionalizacién.

Constatacion 2. Francia sufre de una insuficiencia de
business angels en nimero y en capacidad individual de
financiacion.

Constatacion 3. El mercado de las salidas y las
introducciones en Bolsa es menos dinamico en Europa
que en Estados Unidos.

Constatacién 4. Los rendimientos registrados por los
fondos de capital riesgo franceses son inferiores a la
media europea.

Constatacion 5. La intervencién publica en la
financiaciéon del capital riesgo es mas importante en
Francia, pero las universidades participan menos en el
ecosistema de la innovacién que en otros paises.

Las recomendaciones

Recomendacién 1. Esclarecer las doctrinas de politica
industrial que sustentan las intervenciones directas de
Bpifrance y de los PIA, articularlas y adoptar las mejores
practicas en la materia.

Recomendacién 2. Concebir la accién de Bpifrance
como una politica industrial que tenga por objeto el
surgimiento de una industria del capital riesgo auténoma
(y no como un sustituto permanente).

Recomendacién 3. Dotar a Bpifrance de una gobernanza
que le garantice su independenciay su responsabilidad a
largo plazo, asi como una vision clara sobre las mejores
practicas internacionales. Articular las estrategias de
Bpifrance con el Comisariado general de inversiones
para optimizar la intervencion publica y su evaluacion.

Recomendacién 4. Favorecer la implicaciéon de la
comunidad cientifica en la dindmica empresarial en
Francia.
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Recomendacién 5. Esclarecer la fiscalidad relativa a
los inversores extranjeros, particulares o institucionales,
que suscriben fondos de capital riesgo franceses y
simplificar su acceso a estos fondos.

Recomendacion 6. Asegurarse de que la trayectoria
fiscal empresarial incita a la reinversion de las plusvalias
generadas en el ecosistema.

Recomendacion 7. Evaluar la eficacia del conjunto de las
politicas pUblicas sobre el capital riesgo (a la vez fiscales
e industriales a través de la accién de Bpifrance y de
los PIA) para designar de manera 6ptima el esfuerzo
presupuestario otorgado a la creacion de un ecosistema
empresarial auténomo.
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