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déposées depuis 2010 aux données administratives d’entreprises. Elle compare, au sein de chaque appel a
projets, la trajectoire d’entreprises entrant dans le régime de financement a celle des candidats non lauréats
la méme année afin d’isoler, sous une hypothése de tendances paralléles, I'effet causal du soutien public.

Les résultats font apparaitre une inflexion positive significative de la trajectoire économique des bénéficiaires,
qui se poursuit jusqu’a trois ans apres la candidature. Lemploi progresse fortement dans les fonctions qua-
lifiées, en particulier techniques. Leffort de recherche augmente, de méme que les signes de concrétisation
technique, notamment les dépdts de brevets. Le capital s’accumule plus rapidement que I'emploi, renforgant
I'intensité capitalistique, tandis que sa composante numérique progresse plus vite encore. Lactivité connait
une expansion équilibrée, avec des hausses comparables du chiffre d’affaires et de la valeur ajoutée.

Le surcroit de prélevements socio-fiscaux acquittés par les bénéficiaires excede le montant des aides enga-
gées, hors remboursements et autres produits des instruments financiers. Une analyse de sensibilité montre
que l'autofinancement a trois ans subsiste méme si 54 % de I'effet estimé était neutralisé par un déplacement
net d’activité depuis d’autres entreprises, aprés prise en compte des effets d’entrainement. A cet horizon, le
colit net pour I'Etat est négatif et I'indice d’efficacité de la dépense publique est infini.

Ces résultats portent sur les aides attribuées dans un cadre compétitif et ne sont pas transposables aux finan-
cements accordés sans mise en concurrence entre projets, notamment de gré a gré.

Ce Focus est publié sous la responsabilité des auteurs et n’engage qu'eux.
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Introduction

Seize ans aprées le lancement du premier PIA, la rentrée 2026 ouvre une séquence importante pour les investisse-
ments d’avenir. Alors que France 2030 entre dans les derniéres années de son déploiement, la perspective de son
renouvellement remet au premier plan I’évaluation des financements déja engagés. Lenjeu est d’autant plus impor-
tant que le programme a prolongé et élargi un cadre institutionnel progressivement constitué au fil des PIA, alors que
le recul sur les effets des interventions antérieures restait limité'.

Ce Focus contribue a cette évaluation en étudiant les interventions de soutien direct a la croissance des entreprises
attribuées dans le cadre de procédures compétitives.

Principalement mis en ceuvre par Bpifrance, ce volet s’inscrit dans le prolongement des dispositifs progressivement
constitués depuis le premier PIA et devrait représenter, a Iissue du programme, pres de la moitié des engagements
de France 2030, soit de I'ordre de 25 a 30 Md€. L'analyse s’appuie pour cela sur une base inédite consolidant les
financements effectivement attribués par Bpifrance dans le cadre des investissements d’avenir depuis 2010, qu’elle
appréhende comme un portefeuille d’investissements constitué au fil des programmes successifs. Cette base est
complétée par les candidatures non retenues, qui constituent le groupe de comparaison, et appariée aux données
administratives d’entreprises.

Au sein de chaque procédure, la trajectoire des entreprises financées est comparée a celle des candidats non retenus
la méme année afin d’identifier I'effet additionnel des aides sous hypothése de tendances paralleles, puis d’en mesu-
rer le rendement pour les finances publiques. Les résultats principaux sont estimés sur les cohortes de candidatures
jusqu’a fin 2021, suivies dans un panel équilibré jusqu’a trois ans apres leur candidature. Avant les régles d’échantil-
lonnage propres a la stratégie d’identification, ce champ rassemble 111 AAP, prés de 2800 entreprises financées et
7,5 Md€ d’aides, dont 3,6 Md€ au titre de France 2030. Ce montant représente prés de la moitié des financements
du champ et prés de 40 % des interventions de France 2030 disposant aujourd’hui d’un recul comparable. L'analyse
combine ainsi une profondeur historique substantielle et une représentation déja significative du programme actuel.

Les résultats mettent en évidence des effets positifs et persistants sur la trajectoire des entreprises financées. Le
soutien accroit d’abord I'emploi, principalement qualifié, et I'effort de R&D, dont les premiers signes de concrétisa-
tion apparaissent dans le prototypage et les brevets. Linvestissement productif progresse davantage que I'emploi,
renforgant I'intensité capitalistique, tandis que la progression des équipements informatiques accroit la composante
numérique du capital. Ces capacités supplémentaires soutiennent une progression continue du chiffre d’affaires et de
la valeur ajoutée, dans des proportions comparables. A trois ans, les prélévements socio-fiscaux générés dépassent
le colit des aides, méme en attribuant une part importante des recettes supplémentaires a un déplacement net d’ac-
tivité, c’est-a-dire a des gains réalisés au détriment d’autres entreprises frangaises aprés prise en compte des éven-
tuels effets d’entrainement positifs, et hors remboursements d’avances.

La suite s’organise en cing temps. La premiére partie présente la logique budgétaire et économique des investisse-
ments d’avenir, puis la structuration progressive de leur cadre institutionnel. La deuxiéme situe le soutien direct aux
entreprises dans cet ensemble, présente le périmétre retenu et en délimite le champ d’évaluation. La troisieme pré-
sente la stratégie empirique, fondée sur une différence-de-différences empilée, ainsi que la conversion des effets esti-
més en mesures de rendement. La quatrieme retrace 'incidence du soutien sur la trajectoire des bénéficiaires, depuis
I'emploi et les capacités d’innovation jusqu’a 'investissement productif et a I'expansion de I'activité. La derniéere par-
tie en tire les conséquences pour les finances publiques, en comparant les prélevements socio-fiscaux induits au colt
des aides et en testant la robustesse de leur autofinancement a différentes hypothéses de déplacement net d’activité.

Des financements dérogatoires soumis a une exigence de résultats

Depuis 2010, les PIA puis France 2030 ont mobilisé plus de 100 Md€ pour soutenir des investissements de long
terme. Initialement congu comme un effort exceptionnel fondé sur I'attente de retombées durables, ce dispositif est
devenu un mode d’intervention pérenne. Cette évolution renforce I'exigence d’évaluation.

' Les auteurs remercient Matis Aubin et Arthur Poirier du CAE pour leur contribution. lls remercient également le SGPI pour I'accés aux données et
Bpifrance pour son appui dans leur exploitation. Cette étude a été menée avec le Farhi Innovation Lab du Collége de France.
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Isoler des crédits d’investissement du fonctionnement courant de I'Etat

Lancés en 2010 et précurseurs de France 2030, les Programmes d’Investissements d’Avenir (PIA) trouvent leur origine
dans les réflexions suscitées par la crise financiere de 2008. Le resserrement de la contrainte budgétaire interroge

définies ex ante et isolée des crédits budgétaires ordinaires.

Dans sa conception initiale, cette séparation répond a une double exigence. Sur le plan budgétaire, elle vise a empé-
cher que ces crédits d’investissement soient réaffectés, au gré des arbitrages, a des charges relevant normalement
des ministéres. Sur le plan économique, elle distingue I'instrument d’une logique de relance conjoncturelle; I'objectif
n’est pas de soutenir I'activité a court terme par I'effet multiplicateur de la dépense publique, mais d’agir sur les déter-
minants de long terme de la croissance.

Cette orientation prend une portée particuliére dans un contexte de finances publiques dégradées. Congus comme
additionnels, ces crédits accroissent le besoin de financement et, par conséquent, I'endettement. Leur recours sup-
pose donc qu’ils renforcent a terme le potentiel productif de I’économie et la capacité de I'Etat a en supporter la
charge.

Cette exigence commande aussi les modalités d’allocation. La recherche de retombées futures justifie une sélection
fondée sur les effets attendus des projets ainsi que la recherche d’un effet de levier par le cofinancement. Les retours
recherchés peuvent étre financiers, socio-économiques, scientifiques ou technologiques; ils constituent, dans tous
les cas, un élément central de la cohérence d’ensemble.

D’une exception budgétaire a un mode durable d’intervention publique

D’abord annoncée comme exceptionnelle, 'enveloppe initiale de 35 Md€ décidée en 2010 est reconduite a plusieurs
reprises. Au PIA 1 succedent le PIA 2 en 2014 (12 Md€), le PIA 3 en 2017 (10 Md€), puis le PIA 4 en 2021 (20 Md€).
La méme année, France 2030 intégre ce dernier dans une enveloppe totale annoncée de 54 Md€. Congu comme
dérogatoire, le dispositif devient ainsi un mode d’intervention récurrent de I'Etat.

Cette institutionnalisation s’appuie sur une organisation spécifique. Les moyens sont pilotés au niveau interministé-
riel, d’abord par le Commissariat général a I'investissement (CGl), puis, a partir de 2017, par le Secrétariat général
pour I'investissement (SGPI). Leur mise en ceuvre est confiée a des opérateurs spécialisés, notamment Bpifrance,
’ANR, ’ADEME et la Caisse des dépdts, en particulier via la Banque des Territoires. Ces opérateurs recueillent et ins-
truisent les candidatures, contractualisent avec les bénéficiaires et suivent les projets. L'Etat conserve toutefois une
position singuliere puisqu’il fixe les orientations initiales et prend la décision finale d’allocation.

Cette architecture permet d’inscrire les financements dans le temps long, mais induit les frictions propres a une déci-
sion distribuée, dont la cohérence dépend de I'articulation entre de multiples acteurs. Cette coordination est d’autant
plus délicate que les différentes séquences obéissent a des temporalités distinctes, le lancement de nouvelles enve-

Cette superposition des cycles complique aussi la lecture financiere du dispositif. Une enveloppe pluriannuelle ne se
confond ni avec les autorisations budgétaires, ni avec les montants engagés ou contractualisés, ni avec les verse-
48,91 Md€ d’autorisations d’engagement consommeées a la fin de 2025,39,82Md€ava|ent été engagés aupres des
bénéficiaires et 14,52 Md€ décaissés.

Des rapports convergents sur la nécessité de mieux mesurer les rendements
En mobilisant des crédits additionnels au nom d’un rendement attendu, les investissements d’avenir introduisent un

instrument dont la légitimité dépend étroitement de sa capacité a produire des effets observables. Le CSIA place ainsi
I'efficacité de la dépense publique au premier rang de ses priorités d’évaluation.
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Encadré 1. De I'enveloppe annoncée au versement des financements

Les montants des PIA et de France 2030 sont généralement présentés sous forme d’enveloppes pluriannuelles, qui
donnent une mesure synthétique de I'effort annoncé sans préciser encore le rythme ni les modalités de versement
aux entités soutenues.

Une enveloppe fixe le volume de moyens que I’Etat entend consacrer & un ensemble de priorités. Pour entrer dans
le budget de I’Etat, elle doit &tre traduite en crédits, c’est-a-dire en sommes autorisées par le Parlement. Ces crédits
sont répartis par finalité entre des programmes budgétaires regroupés au sein de missions. Le PIA 3 reléve ainsi de
la mission consacrée aux investissements d’avenir, tandis que le PIA 4 puis France 2030 sont principalement portés
par les programmes 424, consacré aux investissements stratégiques, et 425, dédié aux écosystemes d’innovation.

Dans le schéma le plus courant, les crédits transitent ensuite par les opérateurs, auxquels I'Etat confie la mise en
ceuvre des dispositifs. Les appels a projets (AAP) et appels a manifestation d’intérét (AMI) en constituent des ins-
truments centraux, qui transforment une priorité du programme en procédure de sélection a partir d’un cahier des
charges établi dans le cadre du pilotage ministériel et interministériel. Ce cahier des charges précise en outre les
fins poursuivies, les modalités d’éligibilité et de sélection, ou encore les instruments financiers mobilisables.

Au terme de I'instruction, le montant et la forme de I'aide sont fixés dans le respect du cadre applicable aux aides
d’Etat. Son statut change ensuite au fil de I'exécution. L'aide est engagée lorsqu’elle est attribuée, contractualisée
lorsgu’une convention en précise les conditions, puis décaissée lorsqu’elle est versée, le plus souvent par tranches.
Sa portée économique dépend enfin de I'instrument mobilisé, selon qu’il s’agit notamment d’une subvention ou
d’une avance remboursable.

des programmes.

Une telle vue d’ensemble ne requiert toutefois pas d’approche macroéconomique, dont les résultats restent tribu-
souligne a raison que la robustesse des exercices futurs dépendra largement de la capacité des économistes a cali-
brer, dans le contexte du plan, des parameétres encore empruntés a la littérature, au premier rang desquels le degré
de substitution entre les financements recus et les autres dépenses privées.

Or, en présence d’un contrefactuel crédible, I'analyse microéconométrique constitue justement la méthode la plus
rigoureuse pour isoler I'effet additionnel de I'aide. Elle est aussi directement utile aux choix d’intervention, qu’elle
peut éclairer a partir des effets observés, au-dela des seuls principes de ciblage initiaux.

Cette approche conduit en outre a élargir la notion de retour financier au-dela des seuls produits des instruments
mobilisés, comme les remboursements d’avance. Une fois identifiées les évolutions causalement attribuables a I'aide,
il devient possible d’estimer les recettes socio-fiscales induites et de les intégrer au calcul du codt net pour I'Etat. En

EDP = Bénéfices socio-économiques des financements

Colt brut - (Produits des instruments financiers + Retombées socio-fiscales)

Lorsque le dénominateur est nul ou négatif, I'intervention publique est autofinancée sur le plan budgétaire. Dés lors
qu’elle génere un bénéfice socio-économique, son EDP peut alors étre considéré comme infini. Sous réserve de la
robustesse des effets estimés, la question de son maintien se pose alors en des termes différents, puisque I'arbitrage

évidence de telles configurations pour certaines politiques d’éducation, de santé et de logement.
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Le champ d’étude: les aides sélectives a la croissance des entreprises

Au sein des financements des PIA et de France 2030, le champ retenu couvre les aides compétitives accordées
depuis 2010 en faveur de la croissance des entreprises. Opéré presque intégralement par Bpifrance, cet ensemble
forme un régime d’intervention continu, dont I'analyse au niveau des entreprises bénéficiaires est a la fois économi-
guement pertinente et conforme a sa finalité de renforcement de leurs capacités productives. La place et la compo-
sition de ce régime varient au gré des priorités propres a chaque programme, mais son ampleur cumulée lui confére
la consistance d’un programme a part entiere.

Evaluer un portefeuille constitué depuis 2010 plutdt que des enveloppes successives

Le choix de réunir les financements issus des PIA et de France 2030 dans un méme cadre d’analyse vise a dégager
une vue d’ensemble de leurs effets. Il conduit a appréhender les interventions successives comme les composantes
d’un portefeuille constitué depuis 2010 selon une logique commune, qui associe la définition de priorités stratégiques
a l'orientation des financements vers les projets jugés les plus aptes a les concrétiser.

Cette logique commune n’exclut pas des inflexions programmatiques qui déplacent le centre de gravité du porte-
feuille le long de la chaine d’innovation. Les premiers PIA privilégiaient davantage I’'amont, en soutenant la recherche
publique et des projets innovants freinés par I'incertitude et la difficulté d’appropriation de leurs retombées. France
2030 répond a un contexte différent, ou la crise sanitaire a révélé certaines dépendances industrielles et ou la
transition écologique impose d’accélérer la transformation des procédés, des mobilités et de I’énergie. Linnovation
demeure centrale, mais elle est plus directement rapportée, in fine, a sa capacité a produire, a décarboner et a mai-
triser des segments critiques.

Ces évolutions de priorités ne créent toutefois pas de frontiére naturelle entre deux objets d’évaluation. France 2030
prolonge la séquence d’investissement ouverte par les PIA dans le méme cadre institutionnel; il en perpétue I'archi-
tecture de pilotage, intégre le PIA 4 a hauteur de 37 % de son enveloppe et reprend les programmes budgétaires ainsi
que les dispositifs déja ouverts lors de son lancement. Son extension vers I'aval industriel apparait en outre moins

Encadré 2. Le renouveau des politiques industrielles directionnelles

Les PIA, et plus nettement France 2030, participent a I'essor des politiques industrielles directionnelles, en particu-
lier celles « orientées par missions ». La notion apparait dans les travaux des années 1980 sur les politiques tech-

initiatives technologiques de la DARPA.

Dans cette approche, I'intervention publique part d’un objectif stratégique ou d’un probléme collectif & résoudre,
puis organise autour de lui des capacités de recherche, d’investissement et de production. Les secteurs, les tech-
nologies ou les entreprises ne sont en principe pas soutenus pour eux-mémes, mais en raison de leur contribution
possible a la réalisation de cette mission. La mise en ceuvre combine différents leviers, du financement direct a la
commande publique, en passant par la réglementation ou la fiscalité. Son efficacité repose sur un pilotage adaptatif,
qui permet de réallouer les moyens a mesure que se révelent les obstacles comme les trajectoires les plus promet-

Les politiques orientées par missions se distinguent ainsi a la fois de I'ancienne politique industrielle dirigiste,
centrée sur le pilotage de champions nationaux, et des politiques horizontales indifférenciées, comme un soutien
uniforme a la R&D. Elles relévent d’une action publique directionnelle qui fixe une orientation et finance des porte-
feuilles de projets, tout en laissant une partie de I'exploration aux acteurs soutenus.

Plus largement, les politiques industrielles directionnelles connaissent aujourd’hui un retour marqué sous I'effet
des tensions géopolitiques, des vulnérabilités d’approvisionnement et de la transition écologique. Aux Etats-Unis,
le CHIPS and Science Act et I'Inflation Reduction Act en sont les exemples les plus visibles. En Europe, cette orien-
tation se retrouve dans les IPCEI, le European Chips Act, le Net-Zero Industry Act ou le Green Deal Industrial Plan,
ainsi que dans des stratégies nationales comme Industrie 4.0 et la National Hydrogen Strategy en Allemagne. En
Asie, elle se traduit notamment par Made in China 2025, les stratégies coréennes en faveur des semi-conducteurs
et le Green Innovation Fund japonais.
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comme une rupture que comme une repondération des efforts? nourrie par les enseignements des premiéres géné-
actions avait pu étre limité par un soutien insuffisant aux phases proches du marché. Cette inflexion vers I'industriali-
sation s’inscrit enfin dans une évolution internationale plus large des politiques industrielles directionnelles, dont les
priorités intégrent désormais davantage les enjeux de résilience productive et de maitrise des technologies critiques.

Lapproche par portefeuille permet d’appréhender conjointement des financements assignés ex ante a des finalités
différentes. Elle considére les financements effectivement couverts par I'évaluation tels qu’ils se sont accumulés
depuis 2010, au gré des périodes et des différentes étapes de la chaine d’innovation. La composition du portefeuille
restitue ainsi les interventions dans la configuration issue de leurs réorientations successives, tandis que le rende-
ment estimé mesure ce qu’un euro a produit, en moyenne, sur la recherche, I'investissement, I’emploi ou I'activité.

Cette approche évite également d’imposer des frontieres que I’exécution rend en partie conventionnelles. Les enve-
loppes se succédant plus vite que ne se dénouent les engagements antérieurs, leur mise en ceuvre se superpose et
brouille leur rattachement formel. Un euro ouvert au titre du PIA 4 puis intégré a France 2030 reléve-t-il encore du
premier? Un projet financé sur une ancienne enveloppe reste-t-il indépendant des nouvelles orientations lorsqu’il est
instruit aprés leur adoption? Le regroupement retenu dans I'analyse principale limite ainsi la dépendance des résul-
tats a ces choix de rattachement.

Le soutien direct au développement productif, un volet devenu central porté par Bpifrance

Les PIA puis France 2030 regroupant des interventions trés diverses, le périmétre retenu doit découler de la question
posée. Dans I’économie générale de la note principale, I'analyse se concentre sur un levier de politique publique direc-
tement orienté vers le développement productif. Il s’agit d’établir si le soutien public produit une inflexion identifiable,
puis d’en mesurer le rendement une fois rapporté a son co(it net pour I'Etat.

Cette double exigence conduit a circonscrire I'analyse aux financements qui accompagnent directement leurs bénéfi-
ciaires le long de la chaine d’innovation, de la conception a la commercialisation. L'unité d’observation est ainsi I'en-
treprise, dont la trajectoire est suivie avant et aprés le soutien a partir d’'un ensemble d’indicateurs choisis pour saisir
les principales étapes de ce parcours.

La spécialisation des opérateurs permet de traduire ce choix en un périmetre institutionnel, Bpifrance concentrant
I'essentiel des interventions qui répondent a cette définition. Cette délimitation n’exclut pas que d’autres volets pro-
duisent aussi des effets sur I'appareil productif. Les interventions de la Caisse des dépdts dans la formation et les
infrastructures, comme celles de ’ANR en faveur de ’écosystéme de recherche, peuvent bénéficier indirectement a
des entreprises non récipiendaires des financements en améliorant leur environnement. Ces effets sont bien établis
dans la littérature, et les PIA ont eux-mémes permis d’en mettre certains en évidence, notamment ceux des LabEx

travaux en examinant des interventions dont une part substantielle des effets recherchés se manifeste chez le béné-
ficiaire direct, permettant une quantification pertinente a ce niveau sans reconstituer ’ensemble des canaux de
diffusion.

2 LesPIA comportaient déja des priorités industrielles et sectorielles, notamment autour des véhicules du futur, des démonstrateurs aéronautiques
et du nucléaire. Réciproquement, France 2030 conserve un soutien substantiel aux écosystémes d’innovation. Hérité du PIA 4, le programme 425
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Graphique 1. Répartition par opérateur des crédits identifiés dans les PIA et France 2030
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Source: PLF 2015, PLF 2018 et PLF 2026.

Note: Les points indiquent la part des crédits opérés par Bpifrance pour chaque programme. Les lignes associant plusieurs opérateurs sont
réparties a parts égales entre eux. La catégorie « Autres opérateurs » regroupe notamment le CEA, 'ONERA et le CNES.

Un choix moins immédiat concerne 'exclusion de ’ADEME; bien que situées dans le champ productif, ses interven-
tions poursuivent d’abord des objectifs de transition écologique. Si elles peuvent affecter certaines des dimensions
étudiées ici, une évaluation fidele a leur finalité appelle aussi des mesures propres, comme les émissions évitées, dont
I’analyse dépasse le cadre de cette note.3

Au gré du déplacement des investissements d’avenir vers I'aval de la chaine d’innovation, la part des crédits opérés
Les interventions correspondantes totalisent ainsi pres de 40 Md€ depuis 2010. Cette masse critique leur confére la
consistance d’un programme a part entiére, au sein duquel la mise en concurrence constitue le principal mode d’al-
location et offre les conditions les plus crédibles pour I’évaluation causale.

Les procédures compétitives de Bpifrance comme champ de I'évaluation causale
Un resserrement au service de I'identification des effets additionnels des financements

Parmi les interventions de Bpifrance relevant des PIA et de France 2030, I'analyse retient les aides attribuées dans le
cadre de procédures compétitives, sous la forme d’appels a projets (AAP) ou d’appels a manifestation d’intérét (AMI)*,
débouchant sur des candidats non lauréats identifiables. Ce choix traduit un arbitrage méthodologique en faveur de
comparaisons circonscrites au niveau de la procédure de sélection, faisant ainsi primer la crédibilité de I'identification
de 'effet propre de 'aide sur I'étendue du champ couvert. En prédéfinissant la finalité et les caractéristiques des pro-
jets recherchés, ces dispositifs tendent en effet a agréger des candidats partageant certains traits, y compris difficile-
ment observables, et contribuent ainsi naturellement a constituer un groupe de controle crédible pour leur évaluation.

Cette délimitation du champ d’évaluation entraine plusieurs exclusions de nature distincte.
Premiérement, la restriction aux aides directes conduit a écarter certaines interventions en fonds propres de Bpifrance

financées au titre des PIA et de France 2030, pour se concentrer sur les soutiens directs aux entreprises, le plus sou-
vent accordés sous forme de subventions ou d’avances remboursables.®

% Les données transmises pour les interventions de I’Ademe ne comprennent en outre pas les candidatures non retenues. Leur transmission

ces informations existent, malgré d’importantes lacunes de qualité alors relevées. Sous réserve d’en obtenir la mise a disposition, I'approche
développée ici pourrait étre étendue a ces données.

*Dans la suite, le terme « AAP » désigne par convention I'ensemble de ces deux types de procédures, afin d’alléger la présentation.

% Les avances remboursables sont des aides dont tout ou partie doit étre restituée selon les modalités prévues par la convention, notamment
en fonction de la réussite du projet. Elles représentent, a titre d’ordre de grandeur, environ un tiers des soutiens, contre deux tiers pour les
subventions, avec de fortes variations selon les dispositifs.
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Encadré 3. Pourquoi les candidats non lauréats sont essentiels a I'évaluation?

Mesurer I'effet d’'une aide suppose de reconstruire la trajectoire qu’auraient suivie les entreprises financées si elles
n’avaient pas regu 'aide. Cette trajectoire est par construction inobservable, et sa reconstruction est d’autant plus
délicate que 'entrée dans le dispositif n’est pas aléatoire. Une comparaison avec I’ensemble des entreprises fran-
caises est donc écartée d’emblée.

Graphique 2. Le biais d’'un contrefactuel sans projet

Trajectoire avec aide

Trajectoire sans aide,
projet maintenu
Hypothése DiD
Contréle apparié,
sans projet

avant canbidature apres

‘ — Effet estimé —— Effet additionnel de l'aide = Effet propre du projet

Clé de lecture: Le contrefactuel DiD extrapole apres la candidature I’écart observé avec le controle apparié, tandis que la trajectoire
sans aide conserve I'inflexion liée au projet. L'effet estimé surestime alors I'effet additionnel en attribuant a I'aide une dynamique qui se
serait produite sans elle.

Une premiere approche consisterait a apparier les lauréats a des entreprises similaires avant I'aide, selon des carac-
téristiques observables comme I'emploi ou le secteur d’activité. Ce matching réduit certains écarts, sans garantir
un contrefactuel convaincant, les entreprises soutenues pouvant encore différer par des dimensions mal observées
mais liées a leurs performances, comme I'accés a I'information, la capacité a mobiliser des financements ou I'expé-
rience des procédures publiques.

Plus fondamentalement, un tel appariement opposerait des entreprises qui préparent une transformation autour de
la date de candidature, et d’autres qui n’en préparent pas nécessairement. Comme lillustre le graphique 2, le paral-
Iélisme des trajectoires passées serait alors peu informatif sur leur évolution comparée apres la candidature; méme
sans aide, le projet aurait pu infléchir la trajectoire des lauréats s’il avait été au moins partiellement maintenu. Une
différence-de-différences fondée sur ce groupe apparié attribuerait ainsi au financement une évolution due au projet
lui-méme et confondrait I'incidence propre de I'aide avec une composante d’aubaine.

C’est pourquoi la littérature privilégie, lorsque les données le permettent, la comparaison entre candidats lauréats
et non lauréats au sein d’'un méme programme. Parce qu’ils ont eux aussi engagé une démarche de candidature
autour d’un projet identifié, les candidats non retenus constituent le contrefactuel le plus crédible pour isoler I'ef-
fet proprement additionnel de I'aide. Dans sa forme la plus exigeante, cette stratégie resserre la comparaison, au
sein de chaque procédure, entre projets de qualité ex ante comparable, appréciée a partir des notes, avis de jury
ou rangs de classement disponibles, afin de rapprocher leurs dynamiques propres et de renforcer la plausibilité de
I’hypothése de tendances paralleles aprés la candidature.

Deuxiemement, la restriction des comparaisons au niveau de la procédure conduit a exclure les opérations de gré a
gré, conclues sans mise en concurrence formelle, qui mobilisent souvent, pour un projet donné, des montants excep-
tionnels et semblent avoir pris une place croissante avec France 2030.¢

Troisiemement, sont également écartées les aides guichet. Durablement accessibles et instruites dossier par dossier,
elles regroupent un trés grand nombre de financements généralement modestes, sans donner lieu au suivi détaillé
des demandes non financées.”

8 Parmi les principales opérations de gré & gré instruites par Bpifrance figurent Liberty, qui vise & accroitre les capacités de production de semi-
conducteurs a Crolles, pour une aide contractualisée de 2,90 Md€; Prometheus, consacré au développement et a 'industrialisation de batteries
tout-solide a Dunkerque, pour 1,50 Md€; et Veymont, qui porte sur la construction d’une usine de cellules lithium-ion a faible empreinte carbone,
également a Dunkerque, pour 0,58 Md€.

7 Les aides guichet prennent la forme d’un catalogue de produits de financement opérés par Bpifrance, dont les caractéristiques sont fixées
annuellement. Canal essentiel des aides structurelles a I'innovation de France 2030, elles couvrent des besoins variés, des études de faisabilité
aux travaux de R&D. Parmi ces produits figurent notamment la Bourse French Tech, le PTZ Innovation et I'aide au développement Deeptech. Dans
la base consolidée, ces aides représentent 2,2 Md€.
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Enfin, parmi les AAP, seules sont retenues les procédures pour lesquelles une compétition effective et un groupe
exploitable de candidats non lauréats peuvent étre établis. Sont ainsi écartés les appels dans lesquels aucune can-
didature n’est rejetée, ainsi que ceux dont les candidatures non retenues ne sont pas couvertes par les données
recues.?

Aprés consolidation des sources transmises par Bpifrance, la base recense 25,8 Md€ de financements attribués
entre 2010 et 2024, en incluant les opérations de gré a gré et les aides guichet. Aprés leur exclusion, le périmétre
compétitif couvre 221 AAP pour 13,9 Md€ d’aides. Le champ évaluable rassemble 167 AAP et 12,6 Md€, soit 91 %
des aides compétitives malgré I'exclusion de pres d’un quart des procédures. Les AAP écartés sont en moyenne de
moindre ampleur, tandis que la sélectivité et les montants accordés par projet restent trés proches entre les deux
périmeétres. Le champ effectivement évalué a trois ans porte sur 111 AAP et 7,5 Md€ d’aides, dont 3,6 Md€ au titre
de France 2030. Les cohortes plus récentes exclues faute de recul ne font pas davantage apparaitre de rupture sur
ces dimensions.

tions qui définissent le champ d’évaluation et la place qu’y occupe France 2030.

Stratégie empirique: de I'effet causal au rendement des aides

La stratégie empirique comporte deux étapes distinctes. La premiéere consiste a estimer I'effet causal du financement
sur les entreprises bénéficiaires. La seconde convertit ces effets estimés en mesures de rendement, en rapportant
les bénéfices socio-économiques induits au codt brut de 'aide.

Estimer I'effet causal du financement

Leffet causal du financement est identifié en comparant I’évolution d’entreprises primo-lauréates a celle de candidats
non retenus au sein du méme dispositif, la méme année. La méthode retenue agrége ces sous-expériences au moyen
d’une différence-de-différences empilée.

Concilier robustesse et maitrise du contrefactuel en présence d’un traitement échelonné

Dans le présent cadre, I'identification de I'effet du traitement par une logique de différence-de-différences (DiD) se
heurte a deux difficultés qui contraignent fortement le choix de la méthode d’estimation.

Une premiére difficulté tient au fait que les entreprises ne candidatent pas toutes au méme moment; I'analyse est
ainsi confrontée aux problémes d’identification propres aux traitements échelonnés. Cet échelonnement résulte de
I’étalement des procédures étudiées entre 2010 et 2024, mais se retrouve également au sein d’'un méme dispositif
lorsque celui-ci comporte plusieurs éditions ou vagues de candidatures®. Cette configuration exclut une régression
canonique a doubles effets fixes qui, comme I’a largement établi la littérature, agrége alors des comparaisons dépour-
vues de sens causal et produit un effet moyen sans interprétation claire.

La seconde difficulté concerne le niveau auquel les comparaisons doivent étre circonscrites; comme détaillé pré-
cédemment, nous cherchons a comparer des entreprises exposées au méme processus d’instruction, au sein d’un
méme AAP. Aux comparaisons interdites par I’échelonnement du traitement s’ajoutent ainsi celles qui, dans notre
cadre, compromettraient la crédibilité du contrefactuel.

Ces deux exigences compliquent le choix de I'estimateur. Les approches robustes aux traitements échelonnés
écartent les comparaisons intrinséquement problématiques, mais offrent généralement peu de latitude pour circons-
crire finement les comparaisons retenues'®.

8 Les informations sur les lauréats et les non-lauréats ayant, pour 'essentiel, été transmises dans des bases distinctes, il n’est généralement pas
possible de distinguer un appel dépourvu de compétition effective d’une procédure compétitive dont les candidatures non retenues ne sont pas
couvertes par les données recues.

9 Atitre d'illustration, PAAP « Pionniers de I'lA » prévoit ainsi deux reléves, les 5 novembre 2025 et 10 mars 2026. En mesurant le temps en années
et en prenant la candidature comme référence, ses lauréats appartiennent a deux cohortes distinctes.

10 ’estimateur de Callaway et Sant’Anna (2021), par exemple, définit les cohortes par année d’entrée en traitement et les compare aux unités
jamais ou pas encore traitées. Tous les lauréats d’'une méme année seraient donc associés aux mémes contrdles, indépendamment du dispositif.
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Encadré 4. Différence-de-différences en présence d’un traitement échelonné

Considérons l'effet causal d’une aide publique sur les performances d’une entreprise traitée T. Cet effet est défini
comme I'écart entre ses performances avec I'aide et celles qu’elle aurait obtenues, au méme moment, sans I'aide,

— 5ans

8 - Tpost — {post -
Le premier terme est observé; le second est le contrefactuel de I’entreprise sans I'aide, par définition inobservable.
La différence-de-différences (DiD) reconstruit ce contrefactuel a partir d’un groupe de contrdle, I'entreprise C, non
financée. Elle suppose qu’en 'absence d’aide, I’écart entre T et C se serait maintenu, de sorte que leurs trajectoires
seraient restées paralléles. Pour retrouver le niveau auquel T se serait située sans intervention, il suffit de partir du

niveau initial de C et d’y ajouter I'’écart prétraitement entre les deux entreprises, supposé persistant, puis I'évolution
temporelle de , supposée commune a T.

DD
ng&s = Cpre + (Tpre - Cpre) + (Cpost - Cpre)-

Dans le cas simple avec deux unités et deux périodes, il se trouve que cette reconstruction peut étre obtenue par
une régression a doubles effets fixes (TWFE), combinant des effets fixes d’unité et de période:

Yy =a;+A +pD; +5, (€{T,C}, e {prepost}.

Les effets fixes d’unité capturent la composante permanente des différences entre entreprises, tandis que les effets
fixes de période capturent leur composante temporelle commune. Sous I’hypothése DiD, ces deux composantes
épuisent exactement la variation systématique des résultats en I'absence d’aide, de sorte que le coefficient (3 iden-
tifie I'effet causal du traitement.

Cette équivalence a rendu naturelle I'idée qu’il suffirait, dans des panels comportant de multiples unités et périodes,
d’estimer la méme spécification. Une série de travaux a toutefois montré que cette intuition est souvent fausse
lorsque le traitement est échelonné. Le coefficient TWFE agrége alors de nombreuses comparaisons DiD implicites
entre cohortes et périodes, dont certaines utilisent des unités déja traitées comme controle. Si les effets varient
selon les cohortes ou le temps écoulé depuis le traitement, cette agrégation peut en outre attribuer des poids néga-
tifs a certains effets et identifier une moyenne sans interprétation causale claire. Les solutions proposées visent
donc a écarter ces comparaisons problématiques et a reconstruire une moyenne interprétable des effets de traite-
ment (de Chaisemartin et D’Haultfceuille, 2020; Sun et Abraham, 2021; Borusyak et al., 2024)

Une stratégie par différence-de-différences empilée

La différence-de-différences empilée offre un bon compromis entre ces deux exigences. Comme d’autres approches
robustes aux traitements échelonnés, elle raméne I'identification a une série de DiD élémentaires définies au sein de
sous-expériences. Chacune de ces sous-expériences, ci-aprés indexée par s, associe un groupe traité a un groupe de
contréle qui lui est propre et pourrait, prise isolément, faire I'objet d’une DiD canonique. Les jeux de données corres-
pondants sont ensuite empilés dans une estimation commune, qui agrége I'information sans altérer la structure de
comparaison propre a chacune.

D’abord diffusée dans la pratique empirique'’, la régression empilée a depuis fait I'objet d’un traitement formel dans
causal interprétable et montrent que, lorsque les sous-expériences partagent une fenétre commune, une simple
repondération leur assurant le méme poids dans les trajectoires agrégées des traités et des contrdles permet d’iden-
tifier toute moyenne de leurs effets ciblée par I’économétre.

Dans notre application, chaque entreprise financée est comparée aux seuls non-lauréats du méme AAP et de la
méme année. Ce couple, ci-aprés appelé cohorte d’AAP, définit ainsi le niveau minimal des sous-expériences. Celui-ci
est ensuite affiné selon des caractéristiques prédéterminées des entreprises'?. La moyenne ciblée agrége les effets

Respecter notre regle de comparaison nécessiterait alors de redéfinir les cohortes au niveau du dispositif, puis d’agréger les effets, soit de
reproduire en amont la décomposition que cet estimateur est congu pour systématiser.

i l.
tion récente a I’évaluation quantitative d’un dispositif public en France.

1Z) Iavenir, ces caractéristiques pourraient notamment inclure les notes attribuées aux projets lors de leur audition. Disponibles seulement pour
une part limitée des candidatures, principalement a partir de 2022, elles ne sont pas intégrées a I'analyse principale. Ce choix parait pour I'’heure
peu restrictif; dans ce sous-échantillon, les estimations sont bruitées mais ne révelent pas, a court terme, de divergences significatives entre

classement prédit peu les performances futures.
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propres a ces sous-expériences en les pondérant par leur part parmi les entreprises traitées et s’interpréte, a chaque
horizon, comme I’effet moyen du financement pour une entreprise lauréate du portefeuille d’estimation. Les sections
suivantes précisent la mise en ceuvre pratique de cette stratégie.

Lentrée dans le régime de financement comme traitement

L'analyse vise a identifier I'effet total du soutien public sur la trajectoire des entreprises soutenues. L'événement de
traitement correspond au premier financement obtenu; il est daté de I'année de la candidature qui y a donné lieu, afin
de limiter les biais d’anticipation. Le traitement est ensuite considéré comme absorbant; aprés une premiere aide,
I’entreprise demeure traitée a toutes les périodes ultérieures'. Le parametre ciblé intégre ainsi les conséquences
directes du financement initial comme les effets d’entrainement qu’il suscite.

Cette définition du traitement commande la construction des sous-expériences.

Tout d’abord, chaque entreprise du groupe traité est rattachée a au plus une sous-expérience, correspondant a la
cohorte d’AAP au titre de laquelle elle obtient son premier financement. Les entreprises primo-lauréates de plusieurs
AAP la méme année sont donc exclues; les rattacher a 'un de ces AAP serait arbitraire, tandis que les inclure dans
plusieurs sous-expériences conduirait a dupliquer leur trajectoire dans le groupe traité™.

En revanche, les entreprises qui obtiennent de nouveaux financements au cours des années suivantes restent dans
I’échantillon, méme lorsque ceux-ci interviennent dans la fenétre d’estimation des coefficients post-traitement. La
mobilisation ultérieure de financements complémentaires, publics comme privés, peut en effet résulter des dyna-
miques enclenchées par 'aide initiale et entre, a ce titre, dans I'effet total recherché'.

Enfin, une derniére restriction concerne la définition des groupes de comparaison, qui repose sur I'année de la pre-
miere candidature de chaque entreprise. Dans un calendrier fortement échelonné, cette derniére restriction assure
une entrée symétrique dans les deux groupes'®.

Ces choix définissent ainsi le cadre de comparaison permettant d’isoler I'effet d’une entrée dans le régime de finance-
ment, en comparant au sein de chaque dispositif des entreprises lors de leur premiéere candidature tout en intégrant
les mécanismes par lesquels cette entrée infléchit leur trajectoire. La construction des sous-expériences et de la base

Trois spécifications d’étude d’événement pour estimer I'effet causal du financement

Pour une variable Y mesurée en niveau, la logique de la spécification principale consiste a définir, a chaque horizon,
un effet agrégé a partir des effets propres aux sous-expériences d’un ensemble S. Ces effets élémentaires peuvent
étre estimés, sur la base empilée, a partir de la régression saturée suivante:

Yie = Z Z Bre(1{ifinancée dans r} X 1{s = r} X 1{t — T, = €}) + ;. + A+ + Eist-
TES %1

ou i désigne une entreprise observée I'année t dans la sous-expérience s, associée a une cohorte d’AAP dont I'an-
née de candidature est notée T,. Les termes aj;'” et Ay, désignent respectivement des effets fixes propres a chaque

avoir infléchi la trajectoire de I'entreprise; traiter chaque victoire séparément surpondérerait ainsi une minorité de bénéficiaires récurrents au profil
spécifique (Feldman et al., 2022), sans contrepartie symétrique dans le groupe de contrdle. Dans notre échantillon, la trés grande majorité des
entreprises financées regoivent en outre leur premiére aide.

4 par symétrie, une méme regle d’entrée unique est appliquée aux contréles dans la construction des sous-expériences, en excluant les entreprises
candidates a plusieurs AAP la méme année.

'8 Exclure les entreprises financées de nouveau reviendrait & conditionner I'échantillon sur une variable postérieure au traitement et & sélectionner

suivante, avec parmi eux une surreprésentation des entreprises qui lévent ensuite du capital-risque; si ces levées de fonds signalent la réussite du
projet, une telle restriction conduirait a retenir un groupe traité plus performant et a surestimer I'effet initial. Lobservation quasi exhaustive des
opérations de Bpifrance, y compris de gré a gré ou au guichet, permet au contraire d’intégrer ces refinancements éventuels au calcul du rendement.

16 Sans cette convention, les entreprises essuyant plusieurs refus pourraient contribuer a plusieurs cohortes de contréle avant leur éventuel
financement; leur poids dépendrait alors mécaniquement du nombre de candidatures déposées au cours du temps. Les cohortes de contréle les

également la premiére candidature des entreprises dans leurs spécifications principales.

7 indice s est conservé pour expliciter la structure empilée des données; il est toutefois redondant lorsqu’il est combiné a I'indice entreprise i,
puisque chaque entreprise appartient a au plus une sous-expérience a l'issue des restrictions d’échantillonnage.
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entreprise et a chaque année au sein de la sous-expérience, de sorte que les comparaisons sont réalisées en son
sein. La période relative —1, qui précede la candidature, est omise et sert de référence. Sous I’hypothése que chaque
sous-expérience constitue un DiD canonique valide, le coefficient 5, identifie alors I'effet moyen du traitement dans
la sous-expérience s a I’horizon ¢, ATT,,.

A chaque horizon ¢, le paramétre cible est une moyenne des effets propres aux sous-expériences contribuant a I'esti-
mation, pondérés par leur part parmi les entreprises traitées a cet horizon:

u
Bn? = Z Wrp ATTH’! Wyp = pI&‘J avec pf{’ = — Ge {C, T}'

NS’
TESy EsEse sf

ou S, € S désigne I’ensemble des sous-expériences contribuant a I'estimation a I’horizon /. Lorsque S, =S pour tout /,
les mémes sous-expériences contribuent a I'estimation de tous les coefficients et leur poids relatif ne varie pas avec
I’horizon, d’ou p$,=p$ pour tout G € {C,T}. Wing et al. (2024) montrent alors que [, peut étre estimé en une fois par

une régression comportant un unique coefficient par horizon, commun a toutes les sous-expériences, apres repon-
A H A —nT C
dération des controles par q§ = p;/ps.

Lanalyse retient précisément ce cas en imposant a I’ensemble des sous-expériences une fenétre commune ([-4,3])
et en ne conservant, dans chacune d’elles, que les entreprises observées sur I'ensemble de cette fenétre. Les mémes
sous-expériences et, en leur sein, les mémes entreprises contribuent ainsi a I'estimation de chaque coefficient, ce
qui écarte les effets de composition entre horizons. L'évolution des coefficients s’interpréte dés lors comme la dyna-
mique moyenne des effets pour une population constante de lauréats. Les données d’entreprise étant généralement
disponibles jusqu’en 2024, cette condition conduit, pour la plupart des variables, a retenir les cohortes ayant candi-
daté au plus tard fin 2021.

Lestimation en niveau présente I'avantage de fournir des coefficients directement exprimés dans I'unité naturelle des

variables étudiées et de conserver les observations nulles ou négatives. Avec des variables fortement asymétriques

et des dynamiques souvent multiplicatives, I'hypothése de tendances paralléles peut toutefois devenir plus exigeante

pour des raisons d’échelle’®. Afin de rapprocher les entreprises comparées en termes de niveau initial et de limiter

les divergences imputables aux seules différences d’échelle, les regroupements d’entreprises sont affinés selon leur

taille en période -1'%; chaque sous-expérience est ainsi définie par I'interaction entre un AAP, une année de candida-
B.

a partir d’'une transformation logarithmique de la variable de résultat; la seconde exploite directement le montant
du financement comme traitement continu pour estimer une pente de la relation dose-réponse. Bien que chacune
souleve des difficultés propres, elles conduisent, une fois converties en mesures de rendement, a des conclusions
proches et sont mobilisées comme analyses de robustesse.

Convertir les effets estimés en mesures de rendement

A chaque horizon h pris séparément, le rendement moyen par tranche de 100 k€ d’aide, noté ry, rapporte les effets
estimés a cet horizon sur les entreprises traitées du portefeuille au total des financements qui leur sont attribués. En
notant M(S,, ) ce total, on a:

somme des effets estimés & I'horizon h ATTg, NJ,
1, = 100 k€ x ,. st _ 100 ke x 2e5n AT Ton Nt
montant total d'aide du portefeuille d'estimation M(S,)
Dans la spécification principale, la définition du paramétre associé a g, implique alors I'équivalence
suivante :
Zsesh ATTsh st;l
Th _ ZSESh ATTy, N;;l _ ZsESh N;Fh _ Pn
100 k€ M(S,) M(Sp) M(S)
ZSESh N:‘h

18 Avec une hétérogénéité de niveaux, une méme croissance proportionnelle se traduit par des variations absolues différentes selon le niveau
initial. De faibles écarts de composition entre groupes peuvent alors conduire a des trajectoires divergentes sans refléter de différences dans
les dynamiques économiques sous-jacentes. Les spécifications en logarithme, estimées sans affinement par taille, présentent des pré-tendances
stables, cohérentes avec une représentation multiplicative des trajectoires.

1% Sauf mention contraire, I’'emploi est retenu comme variable de référence et les entreprises sont classées en quatre groupes: top 1%, les 5%
suivants, le groupe suivant jusqu’a la médiane, et celles en dessous de la médiane.
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Ainsi, a I’horizon h, le rendement moyen par tranche de 100 k€ est exactement donné par le rapport entre le coef-
ficient de la régression et le montant moyen de financement attribué aux entreprises du portefeuille, exprimé en
tranches de 100 k€. Dans la spécification principale, la fenétre commune impose pour tout S, = S, de sorte que ce
montant moyen est constant entre les horizons. Les rendements estimés peuvent donc étre lus directement sur un
second axe, obtenu par une simple remise a I’échelle des coefficients.

Le rendement total jusqu’a I’horizon h, noté R, dépend ensuite de la nature de la variable considérée:

h
R — Z 1y, Si ¥ mesure un flux,
W =
£=0
Th, si ¥ mesure un stock.

Résultats: une inflexion positive et forte a chaque
étape de la chaine d’innovation

Les estimations mettent en évidence des effets forts, progressifs et persistants sur les principales dimensions du
développement des entreprises soutenues. Lemploi croit principalement dans les professions qualifiées, en parti-
culier parmi les ingénieurs et cadres techniques, puis dans les professions intermédiaires. Le portefeuille de finan-
cements produit en outre des effets marqués a chaque étape du développement des entreprises, de I'effort de
recherche a 'accumulation de capital productif, jusqu’a I'expansion de I'activité.

Les résultats sont présentés sous forme d’études d’événement. A chaque horizon autour de la candidature, les points
mesurent I’écart de trajectoire en niveau entre entreprises financées et candidats non lauréats comparables, et iden-
tifient ainsi I'effet causal du financement. Les traits pleins en retracent la dynamique moyenne et les segments verti-
caux l'incertitude statistique. Un second axe rapporte cet effet au montant moyen d’aide regu et 'exprime en rende-
ment par tranche de 100 k€ de financement.

Emploi: des capacités renforcées dans les fonctions qualifiées et intermédiaires

Lentrée dans le régime de financement infléchit durablement la trajectoire d’emploi des bénéficiaires. Trois ans
aprés la candidature, les entreprises soutenues comptent en moyenne 10,2 ETP de plus que les candidats non lau-
réats comparables au sein des mémes cohortes d’AAP (+8%), comme le montre le graphique 3. Parmi ces emplois
additionnels, un peu plus de la moitié relévent des professions qualifiées (5,6 ETP), majoritairement des ingénieurs
et cadres techniques (3,4 ETP), tandis que les professions intermédiaires contribuent dans une mesure comparable
répartition modifie toutefois peu la structure des effectifs, déja largement orientée vers les professions qualifiées et
intermédiaires.

Ramené aux montants engagés, le rendement sur le stock d’emplois atteint 1,0 ETP supplémentaire a trois ans pour
100 k€ d’aide dans la spécification principale, et jusqu’a 1,5 ETP dans les spécifications complémentaires présentées

littérature sur les subventions au développement productif, quoique dans sa partie haute.?

continue implique un codt d’environ 40 k€ par emploi en moyenne entre deux et cing ans apres I'aide, pour une subvention moyenne proche de 80
k€; leur revue de littérature recense des colts compris entre 27 et 68 k$ pour des dispositifs similaires. La comparaison reste délicate en raison
des écarts de périmétre, d’horizon et surtout d’échelle, le financement moyen avoisinant 1 M€ dans notre échantillon. Au-dela de ces différences,
I’écart peut refléter des rendements marginaux décroissants: un financement modeste peut étre absorbé rapidement, tandis qu’'un montant plus
important requiert davantage de recrutements, de formation et d’ajustements organisationnels. Une estimation a cing ans sur le sous-échantillon
observable suggere toutefois que I'effet sur I'emploi continue de croitre Iégérement, rapprochant le rendement de ces ordres de grandeur.

. conseil d’analyse
économique

13




Focus, n° 143, septembre 2026

Graphique 3. Effets de I’entrée dans le régime de financement sur I’emploi (ETP), la masse salariale et ses
composantes
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Graphique 4. Décomposition des 10,2 nouveaux ETP créés par groupe d’emploi

_ Ingénieurs et
cadres techniques : 3,4

Qualifiés : 5,6 —

_ Qualifiés hors
ingénieurs : 2,2

Intermédiaires : 4,7 —

Peu qualifiés : -0,1 —————

Note: Décomposition indicative fondée sur les effets moyens par groupe d’emploi aux horizons +2 et +3, ajustés pour retrouver I'effet agrégé
de 10,2 ETP. Avant renormalisation, leur somme le dépasse d’environ 15 %, et reste cohérente avec la fourchette de 1 a 1,5 ETP par 100 k€
d’aide selon les spécifications.

La hausse de I’'emploi s’accompagne d’une progression paralléle de la masse salariale annuelle, de I'ordre de 1,54 M€,
dont prés des deux tiers au titre des salaires et traitements (991 k€). Au-dela de la rémunération des seuls emplois
additionnels, cet effet pourrait aussi refléter une revalorisation des salariés déja présents; 'effet sur la rémunération
moyenne par ETP demeure toutefois trop imprécis pour conclure.

Recherche: un effort accru et des signes tangibles de concrétisation technologique

Une hausse durable des dépenses déclarées de recherche

Laugmentation des personnels qualifiés s’accompagne d’une intensification de I'effort de recherche. Trois ans aprés
la candidature, les dépenses annuelles brutes de recherche des entreprises soutenues dépassent de 466 k€ celles

pour 100 k€ d’aide; en cumul depuis le dépdt de la candidature, il atteint prés de 128 k€ pour 100 k€ engagés.
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Graphique 5. Effets de I’entrée dans le régime de financement sur les dépenses de recherche
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Graphique 6. Décomposition de I'effet cumulé a trois ans sur les dépenses de recherche

Recherche

externalisée
100 k€

Dotations aux Frais de propriété

amortissements intellectuelle
20 k€ \ / 93 k€
Personnel : 829 k€ |.

Note: Les estimations détaillées sont réparties proportionnellement pour retrouver I'effet cumulé agrégé sur les horizons 0 & +3. Avant
renormalisation, leur somme lui est inférieure d’environ 10 %.

En moyenne, le surcroit de dépenses de R&D excede ainsi le montant du soutien recu. Cette mesure du rendement
du portefeuille ne constitue toutefois pas directement une mesure d’additionnalité permettant d’évaluer le dispositif
sur une base comparable a d’autres politiques de soutien a la recherche.

D’une part, le surcroit de dépenses ouvre droit a environ 33 k€ de CIR supplémentaire en cumulé, qui croit avec les
). En inté-
grant ce nouvel abondement par I'Etat & I'intégralité du soutien initial, les 128 k€ de dépenses additionnelles se rap-
portent a prés de 133 k€ de soutien public total, soit un ratio proche de un pour un.

Surtout, le montant moyen de soutien retenu au dénominateur pour convertir les effets en mesures de rendement
couvre aussi d’autres finalités que la recherche, alors que I'additionnalité de la R&D devrait en principe étre appréciée
au regard des seuls montants qui lui sont effectivement destinés; nous ne les observons pas directement. Une esti-
mation indirecte fondée sur les déclarations des entreprises au titre du CIR suggére une part d’environ 24 centimes
par euro de soutien moyen dans le portefeuille?'. A titre de comparaison, la classification des mesures de France
tache 43 centimes par euro du programme a la R&D privée et prés de 50 centimes a la recherche au sens large. CIR
induit compris, ces ordres de grandeur portent I'additionnalité entre 1,5 et 2,20 euros de dépenses de R&D supplé-
mentaires par euro de soutien public consacré a la recherche, dans le sens des résultats qui dominent désormais la
littérature empirique??.

Des effets progressifs sur le prototypage et la production de brevets
Plusieurs indicateurs révelent des signes d’avancement concret des projets soutenus dans les phases les plus amont

de leur développement. La production brevetée en fournit le signal le plus net. Trois ans apres leur candidature, les
entreprises financées ont déposé en moyenne 3,4 familles de brevets distinctes supplémentaires® sur I'ensemble de

21| es subventions publiques, remboursables ou non, doivent étre déduites de I'assiette du CIR lorsqu’elles financent des dépenses de R&D éligibles
et sont, a ce titre, retracées dans les déclarations fiscales. Elles fournissent ainsi une estimation indirecte de la part des soutiens effectivement
consacrée a la recherche. Cette mesure reste toutefois sensible a la bonne imputation de ces montants dans les déclarations fiscales.

travaux plus récents concluent plus souvent a un effet positif des subventions sur I'investissement privé en R&D.

2 Une famille DOCDB regroupe les demandes protégeant une méme invention et limite les biais liés aux dépdts multiples entre juridictions. Les
résultats sont similaires en considérant le nombre de demandes.
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la période, soit environ 0,4 famille par tranche de 100 k€ engagés. En outre, le suivi des cohortes observables jusqu’a
cing ans permet de prolonger cette dynamique jusqu’a son aboutissement et d’observer que la hausse des demandes
se traduit bien par des titres délivrés. Dans ce sous-échantillon plus ancien, les effets sont qualitativement similaires,
bien que quantitativement plus élevés, ce qui pourrait notamment refléter une composition davantage marquée par
les financements issus des PIA, historiquement plus orientés vers I'amont de la chaine d’innovation. Leffet cumulé sur
les dépots atteint 14,4 familles a cing ans, contre 7,1 a trois ans, soit respectivement 1,6 et 0,8 famille par tranche
de 100 k€ engagés, des rendements situés dans la partie haute des ordres de grandeur documentés pour d’autres
dispositifs sélectifs de soutien direct a I'innovation®*. A cinq ans, 'effet cumulé atteint parallélement 13,1 familles de

ces frais représentent prés d’un dixiéme du surcroit de dépenses de recherche, comme le montre la décomposition
du graphique 6.

Une dynamique analogue apparait dans les dépenses de prototypage déclarées par les PME au titre du crédit d’imp6t
innovation (Cll), dont I'effet culmine a I'horizon de trois ans dans I’échantillon principal (gra|
fournissent ainsi, sur un sous-ensemble d’entreprises pour lesquelles le brevetage saisit moins complétement I'acti-
vité d’innovation, une mesure complémentaire des signes de concrétisation technique des projets soutenus.?

Graphique 7. Effets de I’entrée dans le régime de financement sur le prototypage, les frais de propriété
intellectuelle et les familles de brevets

Effet moyen Effet moyen Effet moyen Rendement par
sur les traités sur les traités sur les traités 100 k€ d'aide
1
10 k€ @ Dépenses de prototypage 60 k€ ® Familles déposées (cohortes 2014--2022
® Frais de propr?été niblisstuelle *® Familles déposées (cohortes 2014--2020
: © Familles attribuées (cohortes 2014--2020
X 40 k€ 5 1 0.5
5k€ ! :
: 20 k€ !
1 1
0k L 0ke 0 \ 0
\ :
: 20 k€ X
-5 k€ ! 5 ! -0.5
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Années par rapport a la candidature Années par rapport a la candidature

Note 1: Les frais de propriété intellectuelle comprennent les dépenses relatives au dépét et a la défense de brevets, ainsi que les dotations
liées a leur amortissement.

Note 2: Les données de brevets couvrant la période 2010-2025, la prise en compte de quatre années avant la candidature conduit a retenir
les cohortes 2014-2022 pour le suivi & trois ans et les cohortes 2014-2020 pour le suivi & cing ans (voir annexe B).

Equipements productifs: un capital plus abondant, plus intensif et plus numérique

Le bénéfice de I'aide infléchit également la trajectoire d’investissement des entreprises soutenues. Trois ans aprés
la candidature, les entreprises financées disposent en moyenne de 702 k€ d’'immobilisations corporelles nettes
supplémentaires (+15 %), comme le montre le graphique 8. Rapporté au montant moyen de financement, cet effet

prgé'a"ﬂ’ri'ti’r'e"\fe't’ par tranche de 100 k$. En Europe, Bronzini et Piselli (2016) obtiennent entre 0,32 et 0,49 demande supplémentaire par tranche
de 100 k€ de subvention sur un horizon de cing a six ans. Dans notre sous-échantillon observable jusqu’a cing ans, les rendements atteignent 0,8
famille a trois ans et 1,6 a cing ans. Ces comparaisons restent toutefois indicatives, notamment parce que Bronzini et Piselli considérent les seules

demandes déposées auprés de I'OEB et étudient un programme régional, tandis que les caractéristiques des concours, notamment le nombre de

% a magnitude de I'effet se préte toutefois mal a une interprétation directe, dans la mesure ol ses variations sont concentrées sur le sous-
ensemble des entreprises éligibles au ClI.

26 L es immobilisations corporelles nettes correspondent a la valeur comptable des actifs physiques durables de I'entreprise, notamment les
terrains, batiments, installations et équipements, aprés déduction des amortissements et dépréciations cumulés.
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Graphique 8. Effets de I’entrée dans le régime de Graphique 9. Décomposition des 702 k€ de
financement sur le capital net et I'intensité capitalistique capital net supplémentaire
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correspond a pres de 70 k€ de capital net supplémentaire pour 100 k€ d’aide dans la spécification principale, et
jusqu’a 144 k€ dans les spécifications complémentaires.?”

Cette accumulation est d’abord portée par les installations techniques, qui contribuent a hauteur de 330 k€ a I'effet
et infor“rﬁéfi.éﬁ"é's"é 385 k€, soit prés de 55 % du capital net supplémentaire. Les constructions et les terrains contri-
buent respectivement pour 189 k€ et 25 k€; ensemble, ils représentent prés des deux tiers du capital supplémentaire
restant et un peu plus de 30 % de I'effet total.

Pris ensemble, ces résultats décrivent une expansion des capacités productives des entreprises soutenues, dont plu-
sieurs éléments suggérent qu’elle ne procede pas seulement d’une croissance paralléle aux recrutements, mais aussi
d’une transformation de la structure productive. D’une part, les équipements informatiques ne représentent qu’envi-
ron 8 % du capital net supplémentaire, mais progressent sensiblement plus vite que I'ensemble des immobilisations
corporelles (+31 %), témoignant d’'une montée en gamme numérique du capital. Surtout, cette accumulation dépasse
8). L'aide ne soutient donc pas seulement I'extension des capacités productives parallélement aux recrutements, mais
accroit aussi I'intensité capitalistique des entreprises financées.

Activité: une expansion forte et équilibrée du chiffre d’affaires et de la valeur ajoutée

Le soutien public se traduit enfin par une expansion marquée de I'activité des entreprises financées. A trois ans, I'ef-
fet causal du financement atteint environ 7,1 M€ sur le chiffre d’affaires, dont 2,1 M€ de valeur ajoutée. Par rapport
a la période de référence, ces deux agrégats progressent en outre dans des proportions comparables (+12% contre
+11%), de sorte que leur ratio demeure stable; la croissance des ventes s’opere donc a capacité constante de créa-
tion de valeur.

27 A titre de comparaison, Hirvonen et al. (2025) estiment, pour des subventions a des PME industrielles finlandaises, un effet agrégé sur le stock
de capital de 41,6 a 49,8 k€, soit environ 59 a 75 k€ pour 100 k€ d’aide. Appliquée a nos estimations, leur convention, qui multiplie par trois la
moyenne des coefficients sur [0,2], conduit a un rendement comparable de 65 k€ dans la spécification principale, bien qu’elle fournisse notre

20 salariés, 4,42 M€ de capital supplémentaire pour 2,37 M€ d’aide, soit un rendement implicite de 187 k€ pour 100 k€ d’aide, plus proche de
notre borne haute.
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Graphique 10. Effets de I’entrée dans le régime de financement sur le chiffre d’affaires, la valeur ajoutée et la TVA
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Note: La série de TVA est une approximation indicative, calculée comme 18 % de la valeur ajoutée; elle n’est pas directement observée.

A cet horizon, 100 k€ d’aide induisent 685 k€ de chiffre d’affaires annuel additionnel et 200 k€ de valeur ajoutée.

cédents dessinent une transformation substantielle de la contribution fiscale et sociale des bénéficiaires, dont il
convient d’apprécier la portée pour les finances publiques.

Retour socio-fiscal: un coiit net négatif sous des hypothéses prudentes

Dés trois ans, les prélevements supplémentaires des bénéficiaires excédent les aides recues

A trois ans, le solde socio-fiscal causalement attribuable au financement excéde largement le montant des aides
engagées. Les bénéficiaires acquittent alors en moyenne 865 k€ de prélevements supplémentaires (+10%), sans
k€ engagés; cumulé depui’é'lgnc'anﬁai'aéture, le retour atteint 218 k€, soit plus du double de I'aide initiale. Les spéci-
fications complémentaires confirment au moins cet ordre de grandeur, 'une d’elles portant méme les rendements
annuel et cumulé a 110 et 289 k€, respectivement.

principalement porté par les charges sociales (147 k€) et la TVA (97 k€)*, contreparties fiscales et sociales de la
hausse de I’emploi, puis de I’expansion de I'activité. Les impots de production contribuent eux aussi positivement
mais nettement plus modestement a ce total (16 k€ en cumulé), selon une progression continue qui atteint 6 k€ par
an a I’horizon de trois ans.

En outre, 'imp6t sur les sociétés, une fois net des crédits d’'impdt, apparait comme le seul poste susceptible de
contribuer négativement au total. Cet effet demeure toutefois statistiquement non significatif et ne s’accompagne
d’aucune baisse de I'EBE susceptible de signaler une dégradation de la profitabilité a court terme des entreprises
soutenues, notamment sous I'effet de leur dynamique de croissance. La trajectoire de I'lS net semble plutot refléter
des facteurs mécaniques a niveau de rentabilité constant, en particulier la hausse du CIR, dont la progression, retra-

L'approche causale dépasse la lecture usuelle du retour financier pour I'Etat, centrée sur les produits contractuels des
instruments mobilisés; elle suggeére que, dans la relation bilatérale entre bénéficiaires et administrations publiques,

28 Toujours dans le contexte finlandais, Hirvonen et al. (2025) estiment un rendement annuel moyen de 530 k€ de chiffre d’affaires pour 100 k€
d’aide entre deux et cing ans apres son attribution. S’ils ne documentent pas la valeur ajoutée, le maintien d’un taux usuel proche du tiers

au cours des quatre années suivant 'aide. Leur effet de 6 % sur les ventes implique en outre, sous I'hypothese d’un ratio initial VA/CA proche de
30 %, environ 510 k€ de CA supplémentaire pour le méme montant.

29| a série de TVA n’étant pas directement observée, ce rendement dépend du taux retenu pour I'approximer. La calibration & 18 % vise a refléter
la forte prédominance du taux normal de 20 % dans I'assiette de 'industrie, davantage encore hors agroalimentaire. Le résultat principal reste
toutefois inchangé sous des hypothéses nettement plus basses.
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Graphique 11. Effets de I’entrée dans le régime de Graphique 12. Décomposition des recettes
financement sur les recettes socio-fiscales et leurs socio-fiscales supplémentaires par tranche de
composantes 100 k€ d’aide a trois ans
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les prélevements socio-fiscaux déterminent vraisemblablement I'essentiel du solde net dés le moyen terme, tandis
que les éventuels remboursements d’avances ne restituent au mieux qu’une partie des financements engagés a cet
horizon.

En cohérence, le calcul ne retient que les flux directement acquittés ou pergus par I'entreprise soutenue; c’est en
outre a ce seul niveau qu’un contrefactuel est reconstruit. Restent ainsi hors champ certaines retombées favorables
que les résultats laissent entrevoir, mais dont I'imputation causale au financement serait impropre, comme I'impdt
sur le revenu acquitté par les salariés nouvellement recrutés, ou la TVA générée, ailleurs dans la chaine de valeur, a la
faveur de la croissance du bénéficiaire. Il convient plutdt d’apprécier séparément la portée de ces effets d’entraine-
ment en les mettant en regard d’éventuels déplacements d’activité.

La littérature suggeére que les effets d’entrainement dominent les effets de déplacement

Le rendement privé d’une politique publique se confond rarement, sinon jamais, avec son rendement social, qui
integre aussi ses effets indirects sur les autres agents économiques. En particulier, la balance nette des transferts
entre 'Etat et le bénéficiaire renseignerait peu sur la capacité du programme a s’autofinancer si les gains observés
chez les lauréats traduisaient un déplacement d’activité, ou business stealing, au détriment d’entreprises non soute-
nues. Le bénéfice privé serait alors amputé, a I’échelle sociale, des pertes imposées a ces dernieres; ne considérer
que le premier reviendrait a attribuer au programme une création d’activité qui se serait simplement produite ailleurs
en son absence. Le biais serait plus marqué encore si ce déplacement affectait les entreprises servant de contrefac-
tuel, puisqu’une stratégie de DiD attribuerait alors au traitement un écart mélant 'amélioration de la trajectoire des
lauréats a la dégradation induite de celle des contrdles.

2013) montrent qu’a proximité technologique donnée,
la valeur boursiere d’une entreprise diminue lorsque ses concurrentes les plus exposées aux mémes marchés de pro-
duits intensifient leur effort de R&D; ils interprétent ce résultat comme le signe de pertes de parts de marché antici-
pées au profit des entreprises innovantes. En accompagnant des entreprises déterminées tout au long de la chaine
d’innovation, jusqu’a la mise sur le marché, parfois au terme d’AAP trés spécialisés mettant en concurrence des
acteurs proches, les PIA et France 2030 rendent ainsi plausible que certains gains observés chez les bénéficiaires se
réalisent au détriment d’entreprises non soutenues.
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La littérature montre toutefois que ces effets concurrentiels, s’ils existent, sont loin d’épuiser les répercussions de
I’innovation sur le reste de I'’économie. La R&D produit des connaissances, procédés, produits et services nouveaux,
dont la diffusion et I'appropriation par d’autres entreprises associent des externalités positives qui accroissent son
rendement social (H: ...2010); la hausse des brevets et du prototypage en suggeére ici les prémices. La crois-
sance des bénéficiaires peut, quant a elle, refléter le succés d’innovations ou, a tout le moins, un changement d’échelle
stimulant I'activité de tiers, notamment en amont par la demande adressée aux fournisseurs et partenaires; prés des

deux tiers du surcroit de chiffre d’affaires prennent ici la forme de consommations intermédiaires supplémentaires.

Ces retombées positives de I'innovation sont de premier ordre économique. En les estimant conjointement aux effets

tativement, de sorte que le rendement social brut de la R&D est au moins deux fois supérieur a son rendement privé.

Transposé a des programmes tels que les PIA et France 2030, qui accompagnent les entreprises tout au long du cycle
d’innovation, ce résultat suggére que le rendement privé mesuré auprés des bénéficiaires peut constituer une borne
basse du rendement agrégé dés lors que le soutien produit des effets a cette échelle, y compris en présence de dépla-
cements d’activité avérés. Sauf a supposer une structure de prélevements sensiblement plus favorable chez les béné-
ficiaires que dans le reste de I’économie, le retour socio-fiscal associé a cette création brute d’activité bornerait lui
aussi par le bas le retour public agrégé issu de la création nette. Une balance positive entre la puissance publique et

Le déplacement net devrait absorber 54 % des gains pour annuler I'autofinancement a 3 ans

Sous I'hypothése défavorable ou les effets de déplacement I'emportent sur les effets d’entrainement, le retour
socio-fiscal mesuré a I’échelle des bénéficiaires surestime celui du programme a I’échelle de I’économie. L'analyse
plage d’hypothéses sur 'ampleur de cet écart: il suffirait que 46 % du retour associé aux bénéficiaires subsiste a
I’échelle agrégée pour couvrir le colt total des aides engagées.

Graphique 13. Sensibilité de I'autofinancement au déplacement net d’activité

Retour socio-fiscal
par 100 k€ d'aide

300 k€
250 k€
200 k€
150 k€ 4
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Hypothése sur la part des nouvelles recettes attribuables & un déplacement net d'activité

Note: lllustration construite a partir de la spécification principale en niveau. Leffet cumulé a trois ans est obtenu en multipliant par quatre
I'effet moyen estimé sur les horizons 0 a 3. La zone grise reprend 'ordre de grandeur de I'incertitude statistique associée a cette estimation.

Ce seuil correspond a un scénario de déplacement substantiel, dans lequel, pour chaque euro de prélevements
supplémentaires acquitté par un bénéficiaire, plus de cinquante centimes seraient annulés par une perte nette de
recettes ailleurs dans I’économie®, aprés prise en compte des effets d’entrainement et des produits des instruments
financiers. Son niveau parait d’autant plus élevé qu’il est établi a seulement trois ans, alors que I'aide constitue un
soutien généralement ponctuel®' et que les recettes supplémentaires forment un flux qui ne montre encore aucun

30 ’essentiel du retour socio-fiscal provenant de I'emploi, et plus encore de I'emploi qualifié, un seuil de 54 % peut paraitre intuitivement faible au
regard du fait que les salariés recrutés auraient, pour la plupart, eu de fortes chances de travailler ailleurs en I'absence de I'aide. Ce raisonnement
est toutefois trompeur, car il confond deux contrefactuels distincts: celui de la personne recrutée et celui du poste créé. Qu’un salarié aurait
vraisemblablement occupé un autre emploi ne signifie pas qu’un poste équivalent aurait disparu ailleurs; celui qu’il libére peut étre pourvu a son
tour, éventuellement au terme d’une chaine de mobilités, sans diminution nécessaire du stock agrégé d’emplois. De fagon stylisée, juger plausible
un déplacement net de 54 % revient donc bien davantage a supposer qu’a plus d’un emploi créé sur deux corresponde la disparition nette d’un
emploi équivalent ailleurs.

31 parmi les 4 685 entreprises ayant déposé au moins une candidature lauréate entre 2010 et 2024, y compris au titre des aides guichet et des
opérations de gré a gré, 73 % n’ont contractualisé qu’une seule aide avec Bpifrance dans la base consolidée a partir des sources regues.
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fléchissement; il suffirait que ce dernier se maintienne une année de plus a son niveau moyen observé depuis la can-
didature pour que le retour cumulé atteigne 275 k€ pour 100 k€ d’aide, et que le point de bascule passe de 54 % a
pres de 64 %. Toute persistance supplémentaire le repousserait encore.

Conclusion

Les aides compétitives a la croissance des entreprises, telles qu’opérées par Bpifrance, infléchissent durablement la
trajectoire de leurs bénéficiaires. Elles renforcent d’abord leurs capacités humaines par un surcroit stable d’emploi,
concentré dans les fonctions qualifiées, notamment techniques, qui apparait comme un levier transversal des effets
observés. Les effets s’étendent ensuite a la recherche et a sa concrétisation, notamment sous forme de brevets, puis
a ’accumulation de capital et, enfin, a une croissance équilibrée de I'activité. Le portefeuille semble ainsi produire des
effets a chaque étape de la chaine d’innovation. La cohérence de cette séquence suggere que le financement public
ne produit pas seulement une impulsion ponctuelle, mais accompagne une transformation durable des capacités pro-
ductives des bénéficiaires.

Ces effets modifient profondément I'appréciation du colt de I'intervention publique. Trois ans aprés la candidature,
le cumul des prélevements publics acquittés par les bénéficiaires et causalement imputables au soutien dépasse net-
tement le montant des aides engagées, avant tout remboursement d’avances. Si ce solde bilatéral ne suffit pas, a lui
seul, a caractériser le rendement agrégé du programme, qui dépend aussi de ses effets sur le reste de I’économie, il
pourrait néanmoins en constituer une borne basse, la littérature suggérant que les effets d’entrainement I’emportent
sur les déplacements d’activité dans le contexte de I'innovation. Méme sous I'’hypothése inverse, il faudrait que le
déplacement net absorbe 54 % du retour socio-fiscal estimé pour annuler I'autofinancement a trois ans; ce seuil
semble d’autant plus conservateur que le soutien est ponctuel et que toute persistance supplémentaire de ses effets
le releverait encore.

Dans le champ évalué, I'intervention publique semble ainsi s’autofinancer dés trois ans apres le soutien. Elle rejoin-
drait un ensemble restreint de politiques pour lesquelles les bénéfices observés ne s’accompagnent plus d’un codt
distinguerait toutefois des cas documentés dans I'’éducation, la santé ou le logement par un autofinancement obser-
vable a un horizon directement pertinent pour la programmation publique.

Ce résultat porte sur un sous-ensemble de financements attribués aux entreprises dans un cadre compétitif, pour
lesquels les candidats non retenus permettent de construire un contrefactuel crédible. Sa généralisation parait plau-
sible aux autres dispositifs comparables de Bpifrance et, a un degré moindre, aux interventions analogues d’autres
opérateurs dans le champ productif; le périmétre ainsi couvert représenterait environ un tiers, puis jusqu’a la moitié
des crédits finalement dépensés au titre de France 2030. Il ne saurait en revanche étre transposé aux opérations de
gré a gré, dont le rendement reste a établir, alors méme que leur mode d’attribution complique structurellement toute
évaluation, notamment économétrique.

A I'approche des choix relatifs a la suite de France 2030, et dans un contexte ol la maitrise des finances publiques
demeure prioritaire, le volet compétitif des investissements d’avenir constitue, en tout état de cause, un acquis a pré-
server et possiblement a étendre. Cette extension pourrait notamment concerner, lorsque leur nature s’y préte, les
opérations de plus grande ampleur, dans lesquelles la logique compétitive demeure sous-représentée. Elle donnerait
ainsi davantage de portée a un mode d’intervention dont I'efficacité est établie, tout en renforgant I'évaluabilité des
interventions futures.
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Annexes

A. Préparation des données Bpifrance

Consolidation des données d’instruction et de suivi financier

La construction de la base d’évaluation s’appuie sur des informations Bpifrance couvrant les différentes étapes du
cycle de vie des projets. En amont, les données d’instruction documentent les étapes de sélection et permettent
notamment de dater les candidatures a partir des reléves d’AAP; pour les dispositifs les plus récents, elles consti-
tuent souvent la seule source disponible®. En aval, les bases de gestion post-procédure fournissent les informations
les plus fiables sur le statut final de financement et les montants associés®®.

En vue de leur rapprochement, les informations issues de ces deux phases sont d’abord consolidées en deux blocs
distincts au niveau le plus fin exploitable, celui du partenaire dans un projet et une cohorte d’AAP donnés®*. Les libel-
Iés d’AAP sont au préalable harmonisés a partir de tables de passage fournies par Bpifrance, complétées lorsque
nécessaire par les correspondances observées pour les projets disposant d’un identifiant commun entre sources.
Cette harmonisation, nécessaire a la définition ultérieure des sous-expériences, est également utilisée pour I'appa-
riement, qui privilégie des clés successives de précision décroissante combinant les identifiants d’établissement ou
d’entreprise, de projet et d’AAP. Lorsque ces informations ne permettent pas de constituer une clé suffisamment
précise, des clés plus agrégées sont mobilisées, sous réserve qu’elles identifient 'observation sans ambiguité dans
chaque bloc.

Apres rapprochement, chaque ligne de la base ainsi consolidée permet de suivre une méme unité depuis l'instruction
de sa candidature jusqu’aux derniéres informations de suivi disponibles; ce niveau désagrégé correspond au premier
tions du bloc aval, susceptibles d’intégrer les mises & jour intervenues aprés I'instruction. A partir de cette base har-
monisée, deux variables centrales pour I'analyse sont ensuite définies:

La date de candidature est d’abord approximée par la releve d’AAP associée a la candidature; a défaut, elle est impu-
tée a partir des autres jalons du projet, en retenant, par ordre de priorité, les dates de signature disponibles puis la
date annoncée de début du projet®®. Limputation repose sur I’écart médian observé entre ces jalons et la date de
reléve parmi les projets disposant de ces informations®®.

Le montant d’aide est construit en retenant, par ordre de priorité, le montant décidé lors de l'instruction, le montant
contractualisé puis le montant décaissé. Cette hiérarchie vise a harmoniser les sources, notamment pour les pro-
jets issus des données d’instruction ou seul le montant décidé est disponible; elle constitue en outre le choix le plus
conservateur, les montants contractualisés ou décaissés étant généralement inférieurs ou égaux au montant décidé.

32 Ces données proviennent de la base « Déposants Expertise », transmise par Bpifrance en juillet 2026. Cette base de gestion issue des outils de
suivi des candidatures suit leur avancement dans les procédures de sélection sur la période 2021-2024.

3 la principale source de suivi des lauréats d’AAP et des contractualisations de gré a gré est la base « Lauréats », datée de juin 2025, qui
rassemble dans deux onglets distincts les informations de suivi au niveau du projet et des partenaires depuis 2010. Les informations partenaires
sont nettoyées, singularisées au niveau partenaire projet AAP, puis enrichies des informations issues du volet projet. Cet ensemble est complété
verticalement, aprés un traitement similaire, par la base analogue des « Non-lauréats », datée d’aolt 2025. Les informations relatives aux lauréats
du concours i-Lab et aux aides de guichet, transmises séparément dans deux extractions datées de février 2025, complétent le bloc de données
aval destiné a étre apparié aux données d’instruction.

34 Un partenaire désigne ici un établissement associé a un projet candidat, seul ou aux c6tés d’autres partenaires, et susceptible de recevoir un
financement a ce titre. Un méme établissement peut participer a plusieurs projets, y compris au sein d’un dispositif.

35 Bien qu’annoncée, cette date « TO » est relativement standardisée, dans la mesure ou elle conditionne le premier versement.

36 par exemple, un écart médian de six mois entre signature et reléve conduirait, pour un projet signé en mai 2021, a imputer une candidature en
décembre 2020.
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Agrégation au niveau de I'entreprise et définition du statut de traitement

L'unité d’observation retenue dans I'analyse étant I’entreprise, les informations sont ensuite restructurées a ce niveau
en vue de la construction du panel. Cette agrégation peut étre représentée selon deux niveaux successifs de granu-

1. Dans chaque cohorte, les données sont d’abord agrégées au niveau des candidatures des entreprises, défini
comme le croisement entre une entreprise, un projet, une procédure et une année de candidature. Chaque
ligne renseigne alors le montant regu par une entreprise pour une participation donnée.

2. Les lignes obtenues sont ensuite consolidées au niveau du financement des entreprises, défini comme le
croisement entre une entreprise et une cohorte d’AAP. Chaque ligne renseigne alors le montant total recgu
par une entreprise pour I’ensemble des projets présentés dans cette cohorte.

Cette agrégation permet ensuite de définir le statut de traitement. Une entreprise est considérée comme traitée au
titre d’'une cohorte d’AAP lorsqu’elle regoit un financement pour au moins un projet; elle est considérée comme non
traitée et admissible comme controle lorsqu’elle ne participe, dans cette méme cohorte, qu’a des projets non lau-
réats. Le statut traité est donc attribué dés qu’une entreprise recoit un financement, quel que soit le nombre de pro-
jets présentés, tandis que le statut non traité requiert le rejet de I'ensemble de ses candidatures dans la cohorte. Les
entreprises associées a un projet lauréat sans percevoir elles-mémes d’aide sont exclues des deux groupes. Ces cas

Niveau désagrégé Niveau candidature Niveau financement
Partenaire x Projet x Cohorte dAAP Entreprise x Projet x Cohorte dAAP Entreprise x Cohorte dAAP
Partenaire Projet Lauréat Aide Entreprise Projet Lauréat Aide Entreprise Lauréat Financée Statut Aide
Tilo Paris 60 Tilo Alpha Oui 100 Tilo Oui Oui Traité 100
Tilo Lyon Alpha Oui 40 Vela 20 Orion Non Non Non-trait¢ 0
i-Lab Vela Paris 20 Vela Beta Non 0 Noba Oui Non Aucun 0
2017 Vela Lyon Beta Non 0 Orion 0 Vela Oui Oui  Traité 100
Orion Nantes 0 Noba . . 0
Noba Lille oharie oui O Vela Charlie Ou g
Vela Rennes 80

Note : Exemple simplifié construit a partir de données fictives.

Clé de lecture: Une entreprise peut intervenir dans un méme projet via plusieurs établissements, comme Tilo dans le projet Alpha. Elle peut
également participer a plusieurs projets d’une méme cohorte d’AAP et étre financée dans plusieurs d’entre eux, comme Vela dans les projets
Alpha et Charlie. Une entreprise ne participant qu’a des projets non lauréats est non traitée, comme Orion dans le projet Beta. A I'inverse,
une entreprise associée a un projet lauréat sans recevoir elle-méme de financement, comme Noba dans le projet Charlie, est exclue. Le
statut final est défini au niveau de I’entreprise dans une cohorte d’AAP: une entreprise est financée des lors qu’au moins un projet auquel
elle participe donne lieu a un financement, et le montant retenu agrege les aides regues dans I'ensemble de ces projets.

Description du périmeétre consolidé et du champ d’évaluation

2010, la base consolidée recense 25,8 Md€ de financements toutes modalités d’intervention confondues. Hors opé-
rations de gré a gré, ce périmetre représente 16,1 Md€ et, aprées exclusion également des aides guichet, le périmetre
compétitif couvre 13,9 Md€ répartis sur 221 AAP. Parmi eux, 167 AAP représentant 12,6 Md€ constituent le champ
évaluable, tandis que le champ effectivement évalué rassemble 111 AAP et 7,5 Md€ d’aides. France 2030 représente
respectivement 9,5, 8,5 et 3,6 Md€ dans ces trois périmétres.
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Tableau 1. Description du périmétre Bpifrance consolidé

Périmeétre consolidé des aides Bpifrance
Période de candidature 2010-2024 2010-2021
Total des aides 25,8 Md€ 9,1 Md€
dont partie compétitive 13,9 Md€ 8,2 Md€
dont aides guichet 2,2 Md€ 0,8 Md€
dont gré a gré 9,7 Md€ 0,1 Md€
Partie compétitive (hors aides guichets)
- . Total Evaluable Evalué
Période de candidature 2010-2024 2010-2024 2010-2021
Nombre d’AAP 221 167 111
Sous-total des aides 13,9 Md€ 12,6 Md€ 7,5 Md€
dont France 2030 9,5 Md€ 8,5 Md€ 3,6 Md€
f;’n:tbf)ﬂ?;’:gg‘;”s non 6,7 Md€ 5,7 Md€ 2,4 Md€
fﬁ;iiﬂ?!fﬁfe'ins 4,0 Mde€ 3,8 Md€ 3,3 Md€
dont avances remboursables 3,1 Md€ 3,0 Md€ 1,7 Md€
Nombre de projets 21402 19 929 10 844
dont financés 4 349 3951 2225
Nombre d’entreprises 13740 8795 8 329
dont financées 4 685 3273 2799
par projet 1,5 1,5 1,5
par projet financé 1,9 1,7 1,8
Aide moyt.enne ;,)ar projet 3.2 M€ 3.2 M€ 3.4 M€
financé
Aide médiane par projet financé 0,8 M€ 0,8 M€ 0,7 M€
Projet x Cohorte d’AAP Ent(r:eop;]résrizex deZJPe t Cir:c;?ti”;’i;P Entreprise
Total Evalug® Total Evalu¢® Total Evalué® Total  Evalug®
Nombre 21402 10 895 31706 16 061 42367 13 691 71430 8329
dont financé 4 404 2 245 8 158 4107 / 3856 4 2799
505 685
Aide moyenne par projet 32ME  3,3ME 1,7 M€ 1eme 0 1ome 20 27wme
financé M€ M€
Aide médiane par projet financé 0,8 M€ 0,7 M€ 0,5 M€ 0,5 M€ (I\)/ig 0,5 M€ (’\)/i; 0,6 M€

Note: a Cohortes d’AAP disposant d’un groupe de contréle exploitable.

b Sous-ensemble disposant en outre du recul nécessaire jusqu’a trois ans apres la candidature pour contribuer aux estimations principales,
compte tenu de données administratives généralement disponibles jusqu’en 2024.

Caractéristiques du portefeuille compétitif

Les procédures compétitives opérées par Bpifrance apparaissent fortement sélectives, avec environ un projet sur
cing retenu parmi plus de 21 000 projets déposés par prés de 14 000 entreprises. Cette sélectivité reste marquée
au niveau des entreprises, puisque 28 % d’entre elles obtiennent une aide au sein d’une cohorte d’AAP. Les candida-
tures répétées relévent assez peu cette proportion sur 'ensemble de la période, ou 34 % seulement des entreprises
sont financées au moins une fois alors qu’elles participent en moyenne a pres de deux cohortes. Les projets retenus
associent davantage de partenaires, avec 1,9 entreprise en moyenne contre 1,5 pour I'ensemble des projets. Les
montants apparaissent également fortement dispersés, I'aide moyenne atteignant 3,2 M€ par projet financé contre
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0,8 M€ en médiane et, apres répartition entre partenaires, 1,7 M€ par entreprise et par projet contre 0,5 M€ en
médiane.

Du portefeuille compétitif au champ évalué

Les restrictions nécessaires a I’évaluation réduisent sensiblement le nombre de procédures et de cohortes couvertes,
sans modifier pour autant les principales caractéristiques observables des interventions étudiées. Le resserrement
aux procédures évaluables ne conserve que 76 % des dispositifs compétitifs, mais encore 91 % des aides, signe que
les procédures écartées sont en moyenne de moindre ampleur. Cette différence porte toutefois davantage sur leur
taille que sur leur mode d’intervention, les taux de sélection et les montants accordés par projet restant trés proches
entre les deux périmeétres. Le constat est similaire, et plus notable encore, lors du passage au champ évalué, qui exige
trois années de recul et retranche principalement les cohortes les plus récentes de France 2030. Malgré les inflexions
de programmation associées a ce programme, leur exclusion faute de recul temporel ne fait pas apparaitre de rupture
dans les caractéristiques observables du portefeuille. Sur ces dimensions, les cohortes récentes s’inscrivent ainsi
dans la continuité des interventions antérieures.

La place de France 2030 dans le champ évalué

Avec 3,6 Md€ d’aides, France 2030 représente 48 % du champ retenu pour I’évaluation a trois ans apreés la candida-
ture. Si ce montant peut parafitre limité au regard de I’enveloppe finale du programme, 54 Md€, cette comparaison
ne permet pas d’apprécier la place des cohortes étudiées au stade de déploiement qui leur assure aujourd’hui trois
années de recul dans les données administratives. Les derniéres cohortes concernées datent de fin 2021, leur sélec-
de 8,4 Md€ investis et anticipait prés de 10 Md€ de projets a la fin de 'année. Le périmétre retenu couvre donc une
part importante des interventions effectivement mises en ceuvre au cours de cette premiere phase de déploiement.

Le poids du gré a gré dans le total du tableau 1 doit lui aussi étre lu a la lumiere de la chronologie du programme.
Encore presque absent a la date d’arrét des candidatures retenue dans I’analyse, il monte rapidement en charge entre
2022 et 2023, tandis que les AAP se déploient plus progressivement compte tenu des délais de conception des dis-
positifs et de sélection des bénéficiaires. Ce décalage porte mécaniquement la part du gré a gré a prés de 38 % dans
notre extraction, arrétée en 2024. Une reconstruction fondée sur les enveloppes par opérateur issues des documents
budgétaires du Sénat et sur la ventilation des engagements par type de bénéficiaire publiée par la Cour des comptes
suggere toutefois qu’une fois la montée en charge des procédures compétitives achevée, les AAP représenteraient
entre 35 et 40 Md€*, dont 25 & 30 Md€ a destination des entreprises et 15 & 20 Md€ opérés par Bpifrance. Les
estimations portent ainsi sur un segment compétitif de soutien aux entreprises appelé a occuper une place impor-
tante dans France 2030, tandis que les premiéres cohortes du programme contribuent déja substantiellement aux
résultats.

ceuvre la stratégie d’identification causale du traitement présentée dans le corps du texte. La section suivante détaille
leur application et la construction du portefeuille effectivement mobilisé dans les estimations.

B. Construction du panel d’estimation

Construction du jeu de données empilé a partir des données Bpifrance

La premiere étape de construction du panel consiste a transformer la base de candidatures en une série de blocs
associés aux différentes cohortes d’AAP, qui sont ensuite empilés dans un jeu de données unique. Chacun de ces
blocs met en regard, pour une année de candidature donnée, les entreprises dont I’entrée dans le traitement résulte
d’un financement obtenu dans la procédure considérée et les entreprises candidates non financées susceptibles
d’étre retenues comme contréles. Ces blocs constituent I'univers initial a partir duquel sont définies les sous-expé-
riences, aprées application des exclusions et de I'affinement des comparaisons.

représentaient 68 % des engagements de France 2030.
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Pour ce faire, on reconstruit d’abord I'historique des participations des entreprises aux dispositifs PIA et France 2030
a partir de la base Bpifrance consolidée. Pour chaque entreprise, on retrace les candidatures déposées, les finance-
ments obtenus et les AAP concernés au cours du temps. Cette étape permet d’identifier la premiére année de candi-
dature de chaque entreprise ainsi que, lorsqu’elle existe, la premiére année de candidature financée, qui définit son
entrée dans le traitement. Celui-ci est ensuite considéré comme absorbant.

Le jeu de données empilé est ensuite construit en parcourant successivement les différentes cohortes d’AAP. Pour
chacune d’elles, sont retenues les entreprises dont la premiére candidature financée intervient dans la procédure
considérée ainsi que les entreprises qui, parmi les entreprises jamais traitées (never treated) ou non encore traitées
(not yet treated), candidatent dans cette méme cohorte sans obtenir de financement. Chaque bloc est ensuite mis
en panel autour de son année de candidature, puis enrichi des montants d’aide pergus par entreprise et par année
ainsi que des variables de résultat considérées. Les blocs ainsi constitués sont enfin empilés pour former le jeu de
données initial.

Echantillonnage d’estimations et définition des sous-expériences

Le jeu de données ainsi constitué définit, pour chaque cohorte d’AAP, I'univers des comparaisons minimalement
admissibles pour identifier un effet causal du financement. Pour chaque variable de résultat, I’échantillon effective-
ment utilisé dans I'estimation résulte d’un affinage systématique de ces blocs, dont les principales étapes sont:

e Cylindrage de la fenétre d’observation. Pour chaque cohorte d’AAP, I'’échantillon est cylindré pour ne conser-
ver que les entreprises observées sur 'ensemble de la fenétre commune d’estimation [-4,+3]. Ainsi, les
mémes sous-expériences et, en leur sein, les mémes entreprises contribuent a I'estimation de chaque
coefficient.®®

e Restriction aux premiéres candidatures. Avec un traitement absorbant et trés échelonné, ce choix favorise

e Exclusion des entreprises multi-AAP dans la cohorte. Les entreprises primo-lauréates associées a plusieurs
AAP au moment de leur entrée dans le régime de financement, ainsi que les candidats non financés pos-
tulant a plusieurs AAP la méme année, sont exclus. Couplée a la restriction aux premiéres candidatures,
cette regle garantit qu’une entreprise n’apparait que dans une seule sous-expérience, prévenant a la fois un
surpoids mécanique des entreprises trés actives et I'inclusion d’unités atypiques.
projet lauréat mais ne percevant aucun montant a ce titre sont exclues.**

e Définition des sous-expériences. Chaque bloc est affiné en restreignant les comparaisons aux entreprises
de tailles similaires afin de limiter les divergences de tendances dues aux différences d’échelle dans les
spécifications en niveau. Les cellules sans variation de statut, impropres a une comparaison, sont exclues*’,

* Pondération des observations. Des poids analytiques sont éventuellement appliqués et assurent, lorsque le
traitement est binaire, que la distribution des sous-expériences est comparable entre les groupes traité et
controle (Wing et al. 2024).

Ces régles sont appliquées a I'intérieur du champ évalué pour mettre en ceuvre la stratégie d’identification présentée
dans la secti 2diée et ne constituent donc pas un resserrement supplémentaire du périmétre des AAP étudiés.
Elles modifient en revanche la composition du portefeuille et des entreprises qui contribuent aux estimations dans
la direction attendue, en recentrant I'analyse sur les premieres candidatures et les premiers financements qui défi-
nissent I'entrée dans le dispositif. Parmi les conséquences les plus notables, le financement moyen par entreprise et
cohorte d’AAP avoisine généralement 1 M€ dans le portefeuille d’estimation, contre 1,9 M€ avant échantillonnage, et
se rapproche ainsi davantage du montant médian observé dans le champ évalué. Cet écart s’explique principalement

38En conséquence, les entreprises non encore traitées dont I'entrée dans le traitement survient au cours de la fenétre d’estimation sont totalement

| d 4 +rAl
EXCTHesS Gt groupe-Ge-Controme:

39 Cette exclusion constitue une maniére simple d’assurer la cohérence entre les approches. Dans la spécification continue, ces montants nuls
auraient d@ étre soit exclus, soit traités via I'ajout d’une constante pour capter un effet propre du statut de lauréat, notamment s’il sert de signal,
faible et ne semble pas justifier un traitement particulier. Dans la spécification principale, cette exclusion est conservatrice et réduit tout au plus
|égerement les rendements estimés du portefeuille.

40 Limpact sur la composition du portefeuille reste limité malgré ces regroupements par taille, car les non-lauréats sont sensiblement plus
nombreux que les entreprises financées. Ainsi, lorsqu’une sous-expérience inclut un lauréat, il existe presque toujours au moins un non-lauréat
répondant aux criteres de comparaison, de sorte que ces exclusions filtrent surtout les unités de contrdle.
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par quelques financements de trés grande ampleur, qui tirent fortement la moyenne du champ évalué mais ne satis-
font ni le critére de primo-candidature ni celui de primo-financement.

classe de taille pré-traitement au sein de chaque cohorte d’AAP.

Graphique 15. Structure des comparaisons par sous-expériences

Sous-expérience AAP Cohorte Entreprise Groupe Statut
St Innovation PME 2015 Tilo Petit Traité
S Innovation PME 2015 Vela Petit Contréle
St Innovation PME 2015 Noba Petit Controle
S2 Innovation PME 2015 Orion Intermédiaire Controle
S3 Industrie de demain 2018 Soren Intermédiaire Traité
S4 Industrie de demain 2018 Luma Grand Traité
S4 Industrie de demain 2018 Rivox Grand Contréle
S4 Industrie de demain 2018 Solia Grand Controle
S5 Industrie de demain 2019 Mira Intermédiaire Traité
S5 Industrie de demain 2019 Alba Intermédiaire Controle

Note : Exemple simplifié construit a partir de données fictives.

Clé de lecture: Une sous-expérience est retenue lorsqu’elle réunit, pour un méme AAP, une méme cohorte et une méme classe de taille,

au moins une entreprise financée et une entreprise non financée. Dans I'exemple, s1, s4 et ss satisfont cette condition. La sous-expérience
s2 est exclue, car Orion est un contrdle sans entreprise financée comparable dans Innovation PME en 2015. La sous-expérience ss est
également exclue faute de contréle comparable dans Industrie de demain en 2018; les entreprises observées en 2019 reléevent d’une autre
cohorte.

C. Spécifications économétriques complémentaires

Les spécifications alternatives présentées dans cette annexe, mobilisées comme tests de robustesse, sont toutes
estimées sur une fenétre commune [-4,+3], de sorte que les mémes sous-expériences contribuent a 'estimation de
I’ensemble des coefficients, comme dans I'analyse principale. Les estimations de rendement qui en découlent sont

Etude d’événement en niveau avec traitement continu par tranche de 100 k€ d’aide

La spécification continue remplace I'indicateur binaire de financement par le montant d’aide associé, exprimé en
tranches de 100 k€. En notant M; le montant correspondant pour I'entreprise , nous estimons
M;

Yise = Z Ve (m XUt T = f}) + s + A + g
-1

A I’horizon h, le coefficient y, mesure la variation moyenne de Y associée a une tranche supplémentaire de 100 k€,
soit la pente estimée de la relation dose-réponse. Il s’interpréte comme un rendement marginal moyen si cette rela-
tion est linéaire; sinon, comme le rendement associé a sa meilleure approximation linéaire sur la distribution obser-
vée des montants. Cette approximation étant sensible aux montants extrémes, auxquels la régression accorde un fort
levier, les financements au-dela du 99¢ centile sont exclus.
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Nous utilisons directement y,comme une mesure alternative du rendement r;, défini dans I’analyse principale et inter-
prétons sa proximité avec I’estimation issue de la spécification binaire comme le signe que les résultats dépendent
peu du choix entre deux maniéres tres différentes de résumer la relation dose-réponse*'.

La variable de résultat demeurant exprimée en niveau, cette spécification reste exposée aux mémes problemes
d’échelle que I'analyse principale; les sous-expériences sont donc affinées par classes de taille selon les mémes

pas appropriée dans ce cadre et n’est donc pas appliquée*?.

Etude d’événement avec transformation logarithmique et traitement binaire

Une derniere spécification estime les effets de I’entrée dans le statut de financement dans une représentation multi-
plicative des trajectoires, par transformation logarithmique de la variable de résultat. Pour les variables admissibles*®,
nous estimons

In(Y;,) = Z 6, (1{i financée dans s} X 1{t — T, = €}) + a;; + Ay + Uyq;-
f2-1
La spécification logarithmique présente I'avantage de rendre plus naturellement compte de la dynamique des entre-
prises sans perdre en interprétabilité; au premier ordre, le coefficient &, coincide avec une variation moyenne en
pourcentage de la variable de résultat. En présence d’effets hétérogenes, cette moyenne estimée sans pondération
se transpose toutefois difficilement au total de la variable*, alors que notre objectif est précisément de mesurer un
effet agrégé pour le rapporter au volume de financements du portefeuille.

Pour redonner davantage de poids aux entreprises qui contribuent le plus a I'agrégat sans laisser les valeurs les plus
élevées dominer I'estimation, chaque observation regoit un poids de base égal & v Yis,-1.

contribuent dans les mémes proportions aux trajectoires agrégées des groupes traité et contrdle.

N . .. . .. . h , ..
A I’horizon h, le coefficient 8, est retranscrit en variation proportionnelle par e®' -1. Comme dans I'analyse principale,
le rendement rapporte alors la somme des effets estimés au montant total d’aide du portefeuille:

somme des effets estimés a I'horizon h

T = 100 kE X montant total d'aide du portefeuille d'estimation
r,, = 100 KE % Xil{i traité}eu}gsj_l(esn ~1)
—T
Y,

1, = 100 k€ x (&% — 1)

M(S)

—T J—
ou'Y , et et M(S) désignent respectivement le niveau initial moyen de la variable de résultat et le montant moyen
d’aide parmi les entreprises traitées du portefeuille d’estimation.

“La légere différence d’échantillon liée a I'exclusion du centile supérieur dans cette analyse complémentaire ne fait pas obstacle au rapprochement,
puisque la méme restriction laisse les estimations presque inchangées dans la spécification principale.

*2Dans le cas binaire, ces poids corrigent les écarts de composition entre groupes en imposant une méme pondération des sous-expériences. Avec
un traitement continu, leur contribution dépend aussi de la dispersion des montants; cette repondération ne cible donc plus le bon déséquilibre et
altérerait sans interprétation claire la pondération de la relation dose-réponse.

43 Une variable est considérée comme admissible lorsque le passage au logarithme entraine une perte d’au plus 15 % des observations. Nous
écartons la transformation In(1+Y), qui ne conserve pas I'interprétation en termes de variation proportionnelle.

4 Sans pondération, chaque entreprise contribue également a I'estimation. Les fortes variations proportionnelles des petites entreprises peuvent
alors peser fortement dans le coefficient, alors méme qu’elle représente des évolutions limitées en niveau. L'extrapolation de cet effet moyen au
total initial du portefeuille risquerait ainsi de surestimer I'effet agrégé.
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D. Détail des rendements estimés

Post Flux de rendement en année 3 Rendement total a 3 ans
oste
Principale® Continue® Log® Principale® Continue® Log®
Total ETP - - - 1,0 ETP 1,1 ETP 1,5 ETP
Peu qualifiés - - - 0,0 ETP 0,1 ETP -
Intermédiaires - - - 0,7 ETP 0,7 ETP 1,0 ETP
Qualifiés - - - 0,6 ETP 0,4 ETP 0,4 ETP
Emploi ingéni
p dont |ngen|eL.1rs et _ . ) 0,4 ETP 0,3 ETP .
cadres techniques
Ecarts d’estimation - - - -0,3 ETP -0,2 ETP -
Masse salariale 148 k€ 168 k€ 205 k€ 391 k€ 488 k€ 402 k€
Salaires et traitements 95 k€ 115 k€ 133 k€ 238 k€ 323 k€ 247 k€
Activits Chiffre d’affaires 686 k€ 764 k€ 720 k€ 1656 k€ 1645 k€ 1615 k€
ctivité
Valeur ajoutée 200 k€ 263 k€ 238 k€ 504 k€ 527 k€ 613 k€
Immobilisations corpo- . ) . 69 kE 144 K€ 97 kE
relles nettes
Autres immobilisations . } . 12 ke 14 ke .
corporelles
Terrains - - - 3 k€ 5 k€ -
. Constructions - - - 22 k€ 27 k€ -
Capita
Installations techniques,
matériel et outillage - - - 34 k€ 57 k€ -
industriels
Mat?r!el fje burea.u et ) . . 6 ke 6 ke B
matériel informatique
Ecarts d’estimation - - - -8 kE 35 k€ -
Dépenses de recherche 57 k€ 43 k€ - 128 k€ 99 k€ -
. Dépenses de personnel 38 k€ 40 k€ - 90 k€ 76 k€ -
Innovation :
Dotations aux 2 ke 11ke - 2 ke 17 ke -
amortissements
Recherche externalisée 2 k€ 4 k€ - 10 k€ 9 k€ -
Frais de propricte 3ke 5 ke - 10 k€ 17 ke -
intellectuelle
Ecarts d’estimation 12 k€ -17 k€ - 16 k€ -20 k€ -
Dépenses de recherche
nettes des subventions 48 k€ 39 k€ - 104 k€ 83 k€ -
publiques
Famlllels de’brevets 0,2 fam. 0,1 fam. - 0,4 fam. 0,2 fam. -
déposées
Prélévements publics 83 k€ 97 k€ 110 k€ 218 k€ 224 k€ 289 k€
Imp6ts de production 6 k€ 6 k€ 12 k€ 15 k€ 18 k€ 31 k€
) IS net des crédits -12 k€ -27 k€ - -39 k€ -66 k€ -
;l?{:fs Charges sociales 47 kE 51kE 63 kE 138 k€ 157 k€ 142 k€
TVA 36 k€ 47 k€ 43 k€ 91 k€ 95 k€ 110 k€
Ecarts d’estimation 7 k€ 20 k€ - 14 k€ 20 k€ -
CIR 15 k€ 12 k€ - 33 k€ 25 k€ -

Note: 2 Spécification principale en niveau avec traitement binaire. ® Spécification continue en niveau. ¢ Spécification logarithmique
pondérée, reportée lorsque la transformation entraine une perte d’au plus 15 % du nombre d’observations de la spécification principale. Les
composantes détaillées de la recherche et des immobilisations corporelles sont reportées sans renormalisation; les écarts d’estimation les
réconcilient avec les effets agrégés.
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