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Jacques Vallee - Non, il n a rien d'uni-
versel, mais on peut en tirer des lemons 
utiles pour TEurope. Ce modele n'est 
meme pas americain. II est surtout cali-
fornien, precisement nord-californien. 
D'autres Etats, dotes d'atouts compa-
rables, ne sont pas parvenus a creer 
Pequivalent. La region de Chicago est 
un grand pole de recherche en mede-
cine et en physique. Elle dispose d'une 
forte concentration d'universites et 
d'organismes financiers puissants. Mais 
elle cree tres peu d'entreprises. Meme 
constat dans le Michigan, ou les etu-
diants revent tous de faire carriere chez 
General Motors ou Chrysler, qui les ac-
cueillent a bras ouverts. 

La grande chance de la Silicon Valley, 
c'est fimmigration. La majorite des en-
treprises naissantes est creee par des mi­
grants de la premiere generation: inge-
nieurs, informaticiens, mathematiciens. 
lis sont mus par la volonte de faire leurs 
preuves. Quand une societe de logiciels 
demarre sur Internet, elle embauche 
des Indiens, des Israeliens, des Chi-

nois... Cet aspect multiculturel et« sau-
vage » ne cesse de se developper. 

La societe californienne, qui est a la 
fois ouverte et egalitaire, les y encou­
rage. Je connais un ex-chauffeur de taxi 
entre dans une societe comme opera-
teur de nuit. Profitant de la machine 
mise a sa disposition, il a appris a pro­
grammer. Son employeur lui a alors 
confie des taches de codification, puis il 
fa nomme chef de projet, ensuite au 
marketing. Quelques annees plus tard. 
il dirigeait ce service. 

La Silicon Valley est egalement favo-
risee par sa situation geographique, 
coincee entre la mer et la montagne. 
En fait,cette limitation apparente fut 
un atout: les premieres entreprises ont 
naturellement communique entre 
elles. En plus, il s'agissait d'une terre 
vierge. II n'y avait pas de grande 
industrie ecrasante,ni de « citadelles » 
aux ponts-levis releves: aucune de ces 
feodalites et de ces institutions tradi-
tionnelles qui, dans notre pays, blo-
quent toutes formes d'initiatives. 

Jacques Vallee, 
58 ans, dirige avec 
deux associes 
americains lefonds 
d'investissement 
Euro-America. 
Astrophysicien de 
formation, installe 
aux Etats-Unis 
depuis 1962, il a 
passe un doctorat 
d'informatique et 
cree une societe 
de communication 
informatique avant 
de passer a la fi­
nance. II vient de 
publier Les Enjeux 
du millenaire 
(Hachette). 
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Dans votre ouvrage « Les Enjeux du 
millenaire », vous parlez de la Silicon 
Valley comme d'un eldorado. Serait-
elle la terre promise du capitalisme ? 

J. V. - Elle est en tout cas une de ses 
frontieres les plus interessantes a ex­
plorer, a cause et grace au capital-
risque. La Californie enregistre une 
eclosion d'entreprises nees de la ren­
contre d'une equipe de fondateurs et 
de financiers specialises. Les premiers 
n"ont parfois pour tout bagage que leur 
enthousiasme et un prototype ; les se­
conds, une experience de la creation et 

de la gestion des projets techniques. 
Des societes comme Intel, Microsoft. 
Cisco, Genentech. Oracle ou Apple, 
qui orientent le monde technique sont 
nees de ce type dissociation. 

Loriginalite et la force du capital-
risque « pur et dur », c'est qu'il peut s'in-
teresser a une societe qui n"a pas encore 
de business plan, a deux ingenieurs en 
train de bricoler dans leur garage. Ce 
mecanisme financier, qui s'applique des 
la phase d'amorqage, est le mieux 
adapte aux applications futures rendues 
possibles par les progres de la science en 

pharmacologic, en instrumentation me-
dicale, en informatique... Les grandes 
societes ne s'y interessent pas, ce n'est 
pas leur culture. Le capital-risqueur, lui, 
sait que les decouvertes majeures sor-
tent rarement des grandes entreprises 
ou des agences gouvernementales. La 
radio a ete inventee il y a cent ans - en 
1895 - par un adolescent qui s'amusait 
dans son jardin. Ses premieres expe­
riences ont ete financees par sa mere, 
madame Marconi! 

Le capital-risque est en pleine expan­
sion. En 1997, le total des fonds investis 
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Le pole nord-californien des hautes technologies, entre San Francisco et San Jose. 

sur l'ensemble du territoire americain 
depassait 11,5 milliards de dollars, 
contre 8 milliards l'annee precedente. 
Au cours du premier semestre de cette 
annee, les capital-risqueurs - les ven­
ture capitalists - ont engage pres de 
7 milliards de dollars, dont 2 milliards 
pour la seule Silicon Valley. II y a cinq 
ans. un grand fonds gerait 100 millions 
de dollars. Aujourd'hui.il peut aller jus-
qu'a 300 millions de dollars. 

D'ou vient I'argent ? 
J. V. - En grande majorite des caisses 

de retraite des Etats ou des grandes en-
treprises de fautomobile.des telecoms, 
mais aussi des fonds de pension des 
universites, notamment Harvard et 
Stanford, dont 1'influence dans les 
conseils d'administration croit chaque 
annee. Le capital-risqueur n'est pas un 
speculateur. II doit etre pret a travailler 
cinq, six, sept ans ou plus avec l'entre-
preneur qu'il finance. II n'est pas non 
plus a la tete de bonnes ceuvres. II doit 
rentrer dans sa mise, pour restituer I'ar­
gent - avec un profit - a ses bailleurs de 
fonds, ou pour 1'investir dans de nou-
velles entreprises. Depuis quelques an-
nees,de nouveaux financiers, les Busi­
ness Angels, se sont imposes. Leur part 
dans le financement du demarrage des 
entreprises est devenue superieure a 
celui des capital-risqueurs traditionnels. 

Qui sont ces Business Angels ? Com­
ment fonctionnent-ils ? 

J. V. - Tres simplement. Prenez la 
« Band of Angels » a Palo Alto. C'est 
une structure tres legere, composee de 

« Pourquoi la 
France a-t-elle des 
complexes mal 
places, alors,qu'elle 
dispose d'ingenieurs 
reconnus pour leur 
grande qualite 
outre-Atlantique ?» 
financiers, d'entrepreneurs. de mede-
cins... une centaine d'individus au to­
tal. Leurs points communs ? lis ont deja 
cree au moins une societe dans leur vie 
et. par leur activite actuelle ou passee, 
ils couvrent le spectre de la high-tech. 
Leur moyenne d'age est de 60 ans et ils 
ont constitue une fortune personnelle. 
Surtout.ils ont une passion : la creation 
de societes. Pour eux. il s'agit presque 
d'un jeu. Ils y prennent plus de plaisir 
que de jouer au golf ou de faire le tour 
du monde a la voile. Ils ont de I'argent, 
ils peuvent payer cash et ils veulent 
s'amuser! 

Les Angels - en reference aux anges 
bienfaiteurs-se reunissent une fois par 
mois dans un restaurant. Ils invitent 
trois societes en demarrage, oil au 
moins un des « anges » a deja investi 
personnellement, l'idee etant d'y enga­
ger a leur tour des fonds. Le ticket d'en-
tree etant de 50 000 dollars, les « anges» 
assaillent leurs invites de questions pre­
cises. Comment allez-vous aborder Mi­

crosoft ? Qui connaissez-vous chez 
Cisco ? Avez-vous pense a un circuit de 
distribution specifique ? Comment al­
lez-vous resoudre le passage a l'echelle 
superieure: fabriquer 1000 produits par 
jour au lieu de 10 par semaine ? 

La semaine suivante.un dejeuner re-
unit les investisseurs potentiels. Entre-
temps, ils ont pris connaissance du bu­
siness plan. La, ils rencontrent toute 
l'equipe. En cas d'accord, ils peuvent 
engager entre 500 000 et 800 000 dollars 
dans le projet. Apres trois ans d'exis-
tence a peine, la « Band of Angels » a 
investi dans environ 80 entreprises. 

Vous avez des mots tres durs pour la 
France. N'etes-vous pas injuste ? 

J. V. - Des amis createurs d'entre-
prises franqaises m'ont fait le reproche 
inverse ! Mes critiques sont celles d'un 
observateur exterieur passionne par 
l'Europe, un immense potentiel mal 
utilise a cause d'un blocage mental. Le 
Vieux Monde, qui fut a l'origine du pro-
gres industriel global, ne sait plus fi-
nancer l'innovation.En 1996,37% des 
investissements du capital-risque ame­
ricain sont alles a des « amor^ages » de 
societes ;en Europe, 12% seulement.A 
chacun de mes retours, je me pose les 
memes questions. Pourquoi la France 
n'utilise-t-elle pas ses atouts ? Pourquoi 
a-t-elle des complexes mal places, alors 
qu'elle dispose d'ingenieurs reconnus 
pour leur grande qualite outre-Atlan­
tique ? Le drame est qu'ils doivent 
subir l'insupportable lenteur adminis­
trative. Le moindre projet doit trainer 
dans les ministeres et il ne sera souvent 
approuve qu'un an apres. Or l'accele-
ration des vagues technologiques est 
telle que la vie d'un projet est de trois 
mois. Quiconque n'est pas capable de 
sortir un prototype pendant ce laps de 
temps - et le premier produit en un an -
n'existe plus. La societe Intel devait 
vendre en 1998 pour 20 milliards de 
dollars de produits qui n'existaient pas 
un an plus tot. C'est dire l'incroyable ac­
celeration de la periode actuelle. 

Pourquoi le capital-risque marche-t-il 
modestement en France ? 

J. V. - A cause d'un contresens fa-
cheux... L'expression anglaise est ven­
ture capital: venture evoque l'espoir, 
l'aventure et l'audace. Capital-risque, la 
traduction fran^aise, n'exprime pas ces 
nuances. Elle met l'accent sur le risque, 
un vocable a connotation pejorative 
dans l'Europe frileuse ! Un entre- ••• 
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••• preneur qui echoue y 
est considere au mieux 
comme un dangereux re-
veur,au pire comme un rate. 
Or il n'y a pas de risque sans 
possibility d'echec. En Ca­
lifornie,le regard des autres 
est different. La premiere 
entreprise de Tony Perkins, 
qui fut un des pionniers des 
techno-entrepreneurs dans 
les annees 70, fut un echec 
total. Cet episode ne l'em-
pecha pas de rebondir et de 
devenir une reference. En 
1976, il a investi. avec son 
associe Kleiner,200 000 dol­
lars dans Genentech. Quel-
ques annees plus tard, cette 
somme s'etait transformee 
en 160 millions de dollars. 

En Californie, un capital-
risqueur doit maintenir 
son effort quand une firme 
epuise ses ressources. II 
doit retrousser ses manches, preparer 
des alliances industrielles, aider au re-
crutement des cadres, analyser les 
comptes... C'est souvent un expert et 
il fait partie de l'equipe qui construit la 
nouvelle entreprise. Rien de tout cela 
en Europe, ou l'expression capital-
risque regroupe des activites qui rele-
vent plutot de la banque d'affaires. 
Autre difference : la destination des 
fonds. Aux Etats-Unis, le venture capi­
tal finance en priorite la haute techno-
logie,alors qu'en Europe la plus forte 
contribution du capital-risque va aux 
produits de grande consommation. En 
realiteje capital-risque authentique re-
presente a peine 12% du montant du 
total et les demurrages proprement dits 
a peine 7%. Et en termes absolus,les 
fonds investis ont meme tendance a di-
minuer d'une annee sur l'autre. 

Vous avez fait une partie de vos 
etudes aux Etats-Unis, vous etes en 
contact permanent avec des cher-
cheurs americains. L'universite fran-
paise a-t-elle des lemons a tirer des 
campus ? 

J. V. - II est difficile de comparer l'am-
biance academique fran^aise et ameri-
caine. En France, l'etape la plus difficile 
est celle des classes preparatories, ou 
s'opere la selection. Une fois la grande 
ecole integree, l'etudiant poursuit son 
cursus uni versitaire, voire sa carriere, en 
toute quietude. Aux Etats-Unis, le 

« Les universites 
americaines 
encouragent les 
etudiants et les 
professeurs a creer 
des entreprises qui 
exploitent leur savoir-
faire technologique.* 
rythme est inverse. Les premieres an­
nees se deroulent sans probleme ; les 
obstacles se multiplient ensuite. Les etu-
diants sont en concurrence et celle-ci est 
plus vive pour les meilleurs d'entre eux. 
promis a une maitrise ou un doctorat. 
Cette course aux resultats s'explique 

par la concurrence que se livrent les 
universites americaines entre elles. 
Pour attirer les meilleurs etudiants, qui 
feront leur notoriete, elles doivent dis­
poser d'entreprises qui nourrissent la 
recherche. C'est la raison pour laquelle 
des universites americaines encoura­
gent leurs etudiants et leurs professeurs 
dans les domaines de la high-tech, a 
creer des societes qui exploiteraient 
commercialement leur savoir-faire 
technologique. Au depart, cette de­
marche a suscite des jalousies. Imaginez 
deux chercheurs egalement doues, tra-

gvaillant fun a cote de 
ll'autre sur deux paillasses, 
*l'un sur le genie genetique, 
ll'autre sur le cycle de repro­
duction de la drosophile - la 
mouche a vinaigre. Deux 
ans plus tard, le premier 
« pese » plusieurs millions 
de dollars, alors que le se­
cond garde son salaire de 
chercheur. Ces frictions ont 
disparu quand les universi­
tes ont compris les avan-
tages de la situation : des 
fonds pour leurs labora-
toires et des debouches 
pour leurs etudiants, qui a 
leur tour, pourraient creer 
des entreprises... 
Vous pensez que la France 
est un vieux pays ? 
J. V. - C'est ce qui fait sa 
stabilite juridique, cultu-
relle et economique. Les 
problemes de la France se 

nomment feodalite industrielle et scle­
rose des institutions. Les experts du mi-
nistere de l'lndustrie et les specialistes 
duTresor sont des fonctionnaires sans 
doute eminents. Mais ils protegent les 
privileges d'un establishment d'un 
autre temps... L'aventure d'Andre 
Truong est revelatrice. En 1973, cet 
ingenieur franqais d'origine vietna-
mienne inventa le micro-ordinateur. 
Mais il ne trouva pas de financement 
aupres des banques pour developper sa 
decouverte. Une firme americaine ap-
procha sa societe. Les autorites fran-
^aises firent echouer la manoeuvre et le 
firent racheter par Bull. Ses dirigeants, 
qui fabriquaient avec difficulty de gros 
ordinateurs, trouvaient farfelue l'idee 
du micro-ordinateur. Ils etoufferent 
la societe de Truong. Ecceure, il jeta 
l'eponge en 1982. La meme annee, 
IBM vendait pour 1 milliard de dollars 
d'ordinateurs personnels... En Cali­
fornie, je peux, en tant que capital-
risqueur, faire valider un projet sur les 
micro-processeurs aupres de cher­
cheurs capables de me dire ce qu'on 
peut en attendre dans les dix ou quinze 
ans. L'information circule tres libre-
ment entre des disciplines diverses. La 
France, elle, reste compartimentee. Et 
les grands commis de l'Etat semblent 
craindre autant la creativite des petits 
entrepreneurs independants que la 
concurrence etrangere. • 
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