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RENFORCER LE CAPITAL‐RISQUE FRANÇAIS 
 

Alors que le « Brexit » pourrait relancer la concurrence entre les places financières européennes, 
une nouvelle Note du CAE  s’intéresse à  la manière dont  le  capital‐risque  français pourrait être 
encore  plus  performant.  Pour  les  trois  auteurs, Marie  Ekeland(1),  Augustin  Landier(2)  et  Jean 
Tirole(3)  il  est  clé  de  faire  émerger  en  France  une masse  critique  de  fonds  d’investissement 
attractifs  au  niveau  international  et  un  réseau  dynamique  de  business  angels.  L’intervention 
publique, notamment via Bpifrance et les dispositifs fiscaux, doit se concentrer sur cet objectif. 

 

Quelle intervention publique pour stimuler l’initiative privée ? 

Avec 484 opérations de levées de fonds en 2015 pour un total de 1,81 milliard d’euros, soit près du 
double  de  2014,  la  France  a  de  l’argent  pour  ses  start‐up, mais  le  secteur  privé  n’est  pas  assez 
présent et puissant à certains stades de leur développement. L’intervention publique, notamment via 
Bpifrance et  les Programmes d’investissement d’avenir  (PIA)  se  justifie pour  combler  les  failles du 
marché  français  et  créer  une  dynamique  d’écosystème  mais  elle  doit  veiller  à  accompagner  le 
développement du secteur privé, non s’y substituer à terme. Dans  l’état des  lieux qu’elle dresse du 
capital‐risque français,  la Note pointe  la pénurie d’investisseurs de  long terme,  l’internationalisation 
insuffisante de  la place  française,  la  faiblesse de  l’écosystème de business angels,  les difficultés de 
sortie  et  l’implication  insuffisante  des  universités.  Autre  particularité  française,  l’importance  de 
l’intervention publique dans le capital‐risque : 22,3 % des fonds levés en 2012‐2015, contre 2,9 % au 
Royaume‐Uni. Les auteurs reconnaissent l’importance du rôle joué par Bpifrance dans la dynamique 
de  l’écosystème,  ainsi que  le  professionnalisme,  la  compétence  et  l’indépendance  de  ses  équipes 
actuelles. Toutefois,  ils s’interrogent sur  la pérennité de cet équilibre qui semble davantage reposer 
sur  l’équipe dirigeante en place et non pas  sur  les  institutions elles‐mêmes. À ce  titre,  les auteurs 
formulent trois recommandations. 

Recommandation  1.  Clarifier  les  doctrines  de  politique  industrielle  qui  sous‐tendent  les 
interventions  directes  de  Bpifrance  et  celles  des  PIA,  les  articuler  et  adopter  les meilleures 
pratiques en la matière. 

Recommandation 2. Concevoir  l’action de Bpifrance  comme une politique  industrielle  visant 
l’émergence  d’une  industrie  du  capital‐risque  autonome  (et  non  comme  un  substitut 
permanent). 

Recommandation 3. Doter Bpifrance d’une gouvernance  lui assurant son  indépendance et sa 
responsabilité  dans  la  durée  ainsi  qu’une  vision  éclairée  sur  les  meilleures  pratiques 
internationales.  Articuler  les  stratégies  Bpifrance  avec  le  Commissariat  général  à  l’inves‐
tissement pour optimiser l’intervention publique et son évaluation. 

                                                            
(1) Co‐fondatrice de Daphni et Vice‐présidente de France Digitale. 

(2) Membre de l'École d'économie de Toulouse (TSE), membre du CAE. 

(3) Président de l’École d’économie de Toulouse (TSE), membre du CAE. 
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