07- Rebiscoul 13/06/06 8:59 Page 65 $

Antoine Rebiscoul

Financiarisation, corps
propre de I'entreprise et

figure du développement
durable

Pour comprendre l'engouement des entreprises pour le
déweloppement durable, il ne faut pas craindre de rentrer dans le
détail technique des logiques financiére s.Devenuesprisonniéres de
I'exigencede comparabilité produite par les marchés financiers, les
entreprises utilisent les immatériels tels que le développement
durable pour se re constituer une vision de I'avenir plus longue et
surtout difficilement évaluable selon les criteres courants.

a figure du développement durable, comme passage obligé de

toute stratégie d’entreprise respectable, est apparue au milieu des

années 1990. On s’intéresse ici non pas aux facteurs exogenes,
bien que décisifs, qui ont pu largement alimenter ’ardente nécessité
d’une reconfiguration des modes de production: prise de conscience des
grands enjeux environnementaux, intégration des externalités négatives
aux cycles de production, afin de mieux les réguler, consistance politique
donnée au « principe de précaution » etc. Ce qu’on cherche plut6t a
montrer, ¢’est que I'affirmation d’un prolongement, d’une durée pro p re
a Pactivité de 'entreprise, peut également étre replacée dans la crise des
représentations des périmetres des firmes consécutive au double mouve-
ment de « financiarisation » et de montée en puissance des valeurs dites
immatérielles dans les facteurs de production.
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Pour le dire schématiquement: le paradigme de ’entreprise indus-
trielle, en capacité de réussir 'optimisation interne de ses capitaux par
des gains de productivité endogenes, a cédé la place, dans les années
1990, a4 un tout autre paradigme, celui de I'entreprise financiére,
soumise a une comparabilité généralisée de ses performances par
rapport a ensemble de son secteur d’activité, voire par rapport a
I’ensemble des marchés de placements. Autant, ’entreprise industrielle
est batie autour de son corps propre, tournée vers la maitrise de ses
propres facteurs de capitalisation. Autant, ’entreprise financiere
n’acquiert une identité et un périmetre que comme résultats d’une
comparabilité qui devient premicre.

Cette relative dissolution de I'identité micro-économique des firmes, au
p rofit de facteurs de production qui lui sont extérieurs (sous-traitance,
priorité donnée aux politiques de marketing et de notoriété sur les
investissements d’ingénierie), est peut-étre une des clés de compré-
hension de I’extraordinaire fortune de la rhétorique de développement
durable: en s’inscrivant dans la temporalité de ses propres externalités,
I’entrerise globalise également ses pro p res facteurs de productivité —
elle les rend plus complexes a appréhender d’un pur point de vue de
comparabilité immédiate, elle laisse apparaitre un certain nombre de
valeurs latentes qui sont autant d’options d’avenir. De ce point de vue,
le développement durable peut étre compris comme une forme de
réponse tactique, de réponse « du berger a la bergere », des exécutifs
d’entreprises a 'arithmétique immédiate de la comparabilité financiere:
une recréation de corps propre « hors les murs », fondée davantage sur
des calculs et considérations macro-économiques que sur des stratégies
de profitabilité. Raison pour laquelle, également, il est comme de
I’essence des politiques de développement durable de tourner aux
enjeux d’image et de communication plutét qu’a des pratiques de
reconfigurations lourdes: batir les conditions d’un corps propre « hors
les murs », ¢’est d’abord prendre 'opinion publique a témoin, c’est
donner une forme de temporalité socio-politique aux questions classi-
quement purement internes et secretes d’allocations d’actifs.

L'efficience de la comparabilité financiéere

Le modele congloméral a connu son heure de gloire pendant les Trente
Glorieuses, en raison d’une supériorité du « marché interne des
capitaux » sur la complexité et la relative inefficacité des marchés finan-
ciers, soumis a des réglementations nationales protectrices et a une
réglementation antitrust limitant les options alternatives de croissance.
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A partir du début des années 1980, la masse des investissements néces-
saires pour atteindre des tailles critiques pousse au « recentrage », dont
les finalités sont encore industrielles: tirer partie des gains de producti-
vité internes (moins mais mieux) et gagner la prime au leadership dans
son industrie.

Dans les années 1990, les stratégies de recentrage et de « pure player »
deviennent plus financiéres qu’industrielles: en diversifiant son porte-
feuille de placements, ’actionnaire gere plus efficacement les risques
que ne peuvent le faire les groupes en pilotant eux-mémes leur diver-
sification.

Cette inversion est décisive, et il faut bien en comprendre les termes:

1- Dasymétrie de I'information existant entre actionnaires et exécu-
tifs des entreprises s’est retoumée au profit des actionnaires, en raison
de la constitution de grands fonds de pension et d’investissement d’une
partet des rupturestechnologiques introduites par les NTIC permet-
tant une comparabilité généralisée des perfor-
mances des entreprises a une échelle mondiale
et en temps réel d’autre part. Classiquement,
I’actionnaire confie ses fonds a ’entreprise, et
ne peut calculer leur rendement que ex post.
Avec la constitution de fonds puissants,
pourvus de capacités d’information globali-
sées, I’actionnaire dit a '’exécutif: je vais gérer
moi-méme mes risques et, puisque je peux
compara les performances des investisse-
ments, je 'impose un engagement sur un taux
que je fixe ex ante.

0t 1a bonne analyse de Yann
Moulier Boutang par exemple:
«la globalisation traduit l'appli-
cation systématique de ce que
les micro-économistes appel-
aientle colt dopportunité. A
une différe n ce prés: la mesure
de ce coltd op portunité était
partielle locale et fortement
hétérogene, si bien quelle
n'avait guere dintérét opéra-
tionnel. Avec un marché finan-
cier a l'échelle mondiale et des
procédures de tatonnement
walrasien qui expliquent le
ratio trés élevé d'allées et
venues des capitaux par
rapport aux investissements
directs,la norme derentabilité

2- Cette asymétrie nouvelle a rendu
possible la mise en application effective de la
« création de valeur pour I'actionnaire ». Les

stratégies d’actifs ont été déconcentrées aux
niveaux de gestion les plus fins a 'intérieur des
G roupes, afin de faire apparaitre dans toute
décision prise le colit d’opportunité? du capital
engagé. Ce fut, dans les stratégies d’entre-
prises, notamment pour les groupes les plus
industriels fortement consommateurs de capital

financiereprécede la tradition-
nelle séquence fordis-te»,in La
viabilitéd'un capitalisme a la fois
porté par la dynamique des
connaissances et le développe-
ment de la finance, Université
de Toulouse |, LEREPS/GRES,
7 juin 2005.
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immobilisé sur un temps long, la mode de I’ Economic Value Added (EVA?)
quia beaucoup prospéré a la fin des années 1990. Ainsi, le cotit du capital
n’est plus considéré comme une conséquence de I’exploitation: c’est en
fonction du coiit du capital que les structurations des lignes d’exploita-
tions, le périmétre des business units, les décisions de « faire ou faire faire
a l'extérieur » sont prises. L.a recherhe de création de valeur pour
I’actionnaire incite a démontrer en permanence que ’entreprise en
demande de capitaux est au moins au niveau de ce que ’ensemble du
marché des placements est susceptible d’offrir. En ce sens, le capitalisme
dit actionnarial est aussi et peut-&tre en premier lieu un capitalisme
actuariel: il organise toute 'entreprise, et toute sa chaine de valeur, en
fonction de sa capacité a atteindre un niveau de rentabilité des capitaux
engagés supérieur au taux d’actualisation, qui n’est lui-méme que
Pexpression de la puissance de comparabilité des actionnaire s .

3- Les métiers du risque et de la diversification, des lors, ne sont plus
guereceux des entreprises, mais sont devenus ceux des investisseurs.
Ce n’est plus a entreprise de se diversifier: sa mission est de se rendre
comparable par rapport a ses concurrents et de réaliser des « synergies
internes » permettant une progression de la productivité mixte capital-
travail comptabilisée par le Return on Capital Employed (ROCE), qui ne
prend sens qu’en fonction d’'un Colt Moyen Pondéré du Capital
(CPMC, ou Weighted Average Cost of Capital, WACC) déterminé non par
Pentreprise elle-méme, mais par le niveau de risque fixé par le consen-
sus des analystes financiers.

4- Afin de réduire le colit moyen pondéré du

BMméthode formalisée et breve-  capital, les entreprises ont mis en aeuvre trois
tée par le cabinet Stern & leviers pl‘incipaux:
Stewart en 1991 et lagement :

o 9 a- ’endettement, qui est une forme de trans-
utilisée, sous dautres noms, par ¢ de i lig it d eal
les autres acteurs du conseil en ¢ rsde rsques lies au cout du capital sur
straégie (Mc Kinsey Boston les créanciers, et qui permet d’accroitre
Consulting Group, Bain, etc). Si I’EVA; depuis cinq ans cependant, le
le con cept de colit d'opportu- désendettement massif des grandes entre-
nite n'est aucunement une . , P f d L, . l
NOUVEALTé, et constitue méme prises cotées a créé une orrr’le e spéciali-
une banalité  micro-écono- sation de maniement de ’endettement
mique, en revanche, I'efficace par les fonds de private equity
propre d'une  mmparabilité b-la réduction de la base des actifs par

généralisée intersectorielle, du .. . .
Colit des capitaux engages dans extemalisation (asser light strategy) qui

les décisions dinvestissement permet d’augmenter le Return On Equity
est bien un parametre inédit. (ROE)
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c- le rachat d’actions, qui mécaniquement augmente leur résultat
par action (p.e.r.)

5- Le capital et les actifs ne sont plus considérés comme des stocks et
des socles stables permettant une réassurance des variations de I’exploi-
tation. Les actifs acquie¢rent une réalité en flux: leur valeur d’échange
prend la primauté sur leur valeur d’utilité. Cette autonomisation du
marché des actifs, dont la vivacité des pratiques de fusions et acquisitions
est I'tllustration, incite a une « désimmobilisation » forte de 'ensemble
des structures de production. Une forte prime est donnée aux entreprises
capables de reconfigura rapidement leurs outils industriels: ce qui
concourta la sécurité d’un investissement, ce n’est plus sa péennité,
voire son effet de taille, mais bien davantage la capacité de le redéployer
vers un secteur d’activité plus performant. Plus 'outil de production
apparait comme léger, aisément mobilisable, adaptable, ou liquidable, et
plus la présence dans le capital peut étre facilementreconsidérée.

6- Ce qui fait la valeur fondamentale d’un actif n’est plus le lien
« dynamique » qu’il entretient avec les capacités d’exploitation dont il
dessine le périmetre — les variations souhaitables de ce périmétre dessi-
nant a leur tour les objectifs d’investissement. C’est bien plutot son
degré de transférabilité, sa valeur de cession potentielle, sa valeur propre
a la découpe si on veut, qui, parce qu’ils inscrivent I’actif dans son propre
marché, incitent a le voir « statiquement » comme entité séparable —
d’autant plus valorisable qu’elle est séparable?. Plus la valeur de I'actif
devient contractuelle, moins elle est substantielle et assise sur les fonda-
mentaux de I’exploitation. Plus c’est la valeur de marché qui compte et
qui apparait comme ’horizon de toute conception de la valeur, et plus la
globalisation du calcul de rentabilité du capital
incite a une « liquidabilité permanente de ce
que I'entreprise (ou les collectivités publiques)
considéraient comme des intangibles, ou des

Bour e passage dune
comptabilité « dynamique » a
une comptabilité « statique »,
voir Michel Aglietta et Antoine

actifs mobilisables a trés long term e# ».

7- Comme le note justement Patrick Artus,
«la question de la temporalité est au coeur de
Papproche par la juste valeur: en s’intéressant
exclusivement a la valeur instantanée de
I’entreprise (une sorte de valeur a la casse, ce
qui montre bien qu’elle est adaptée avant tout
aux besoins des investisseurs soucieux de

Rebérioux, Le dérives du capita-
lisme financier, Albin Michel,
2004,

Bvann Moulier-Boutang, La
viabilitéd'un capitalisme a la fois
porté par la dynamique des
connaissances et le développe-
ment de la finance, Université
de Toulouse |, LEREPS/GRES,
7 juin 2005.
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connaitre a tout moment la valeur de leurs actifs comme de ceux qu’ils
sont susceptibles d’acheter), elle pousse les dirigeants a choisir les
investissements rentables rapidement de préférence a ceux dont la
rentabilité est obtenue plus tardivement [...]. Dans cette logique d’éva-
luation, I’entreprise n’est pas percue comme un tout dans lequel les
activités se valorisent les uns les autres, mais comme une simple
addition d’activités que I'on pourrait a tout moment découper selon le
pointillé’ ». De fait, la fzir value est comme un mouvement de balancier
vers une conception « mécaniste » de 'entreprise, comprise comme
agrégat de valeurs réelles ou latentes. Elle amoindrit I'idée méme de
« corps propre » ou de « corps social » de I’entreprise, qui ne peut plus
étre compris comme un lieu « hors marché » de mise en commun de
capacités et d’énergies ayant une consistance organique.

Les nouveaux relais de croissance imaginables par ’entreprise sous fort
contrdle de « gouvernance » doivent surmonter une contradiction consi-
dérable, qui ne peut qu’aller grandissante, entre:

-normes de comparabilité imposées par les marchés lorsqu’ils
re gardent’entreprise comme un tout organique irréductible a la
somme de ses parties qui, comme tel, est producteur de « syner-
gies » et d’effets de rendements,

ct

- obligation, imposée par les mémes marchés, de mise en lumiere
de la « séparabilité » analytique des activités permettant de
révéler la « juste valeur », la fair value des actifs.

Laréponse du berger ala bergére

La seule voie viable du point de vue de la création de valeur, bien que
risquée et hasardeuse, semble étre des lors celle de la montée en
compétences massive du coeur de métier: apparaitre ainsi non plus
comme un acteur de son industrie, mais comme celui qui la structure de
fond en comble, par la maitrise des droits d’acces, ou de la « conver-
gence » entre « contenants et contenus », ou de la supériorité techno-
logique, ou de la puissance de la marque.

Cette extériorisation des principales sources de valeur porte en elle-
méme les lignes de compréhension de la crise des droits de propriété.
Le capital n’est plus un patrimoine constitué par une longue agrégation
‘ . de savoir-fairesecrets, invisibles, immobilisés
BPatrick Artus et Marie-Paule . . e g .
o -~ dans un outil de production stabilisé : les actifs
Virard Le capitalisme est entrain | . . .
de sautodétmire p. 129, Lla immatériels sont des savoirs vifs, en mouve-
Découverte, 2005. ment permanent, tournés non vers ’'accumula-
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tion mais vers la différenciation. Ils se multiplient avec une rapidité
déconcertante: si je te donne une idée, je ne la perds pas en te la
donnant. Mais, revers de la médaille, les actifs immatériels sont forte-
ment volatils. IIs n’ont de réalité reconnue que parce qu’ils sont visibles
et prennent le risque de s’exposer. Leur évaluation imbrique indisso-
ciablement — mais de maniere parfois déséquilibrée — ’analyse de leurs
fondamentaux et de leur valeur pergue par la société. I’entreprise reine,
dans ce contexte repensé, réussit le tour de force d’étre a la fois peu

consommatrice de capital immobilisé et
d’acquérir une valeur percue maximale. Son
ressort secret, ¢’est d’orchestrer le rendement
le plus habile possible de tendances, de modes
de consommation et d’échanges, dont elle
réussit 'appropriation alors méme qu’elle a
plus contribué a les magnifier qu’a les créer®.
Attirante, gratifiante, distinguante, elle
assemble et sublime des phénoménes sociaux
qui, @ priori, n’appartiennent a personne en
particulier. Sa principale bataille, c’est la
perpétuation de sa présence au cocur de
I’espace public’.

Les mutations des modéles économiques en
jeu sont considérables. 11 s’agit de passer de la
comptabilisation et de loptimisation des
volumes des outputs, régis par les lois de la
productivité des facteurs de production, a la
valorisation des owutcomes (droits d’accés,
forfaits, valorisation des dynamiques de parts
de marché et des capacités de customer rwlation-
ship, évolution du revenu moyen par consom-
mateur mais surtout notoriété et audience, qui
acquierent par elles-mémes une valeur®).
Puisque les investissements lourds sont diff i-
ciles a justifier aupres d’actionnaires exigeant
des retours sur engagement de plus en plus
rapides, et que, en une sens, la notion méme
d’investissement est devenue problématique,
la source principale de valeur ajoutée devient
la captation d’externalités® positives sur
lesquelles aucun droit de propriété n’est
établi: marques se créant une légitimité dans

BLes acteurs de cette figure
nouvele de I'entreprise reine
comespondent bien, sous
I'angle de la sociologie du
travail décrivant ces mutations,
au manager « artiste» brillam-
mentanalysé par Luc Boltanski
et Eve Chiapdlodans Le nouvel
esprit du capitalisme dés 1999.

lce derier paragraphe
reprend pour partie une
tribune du Monde Economie,
1er mars 2005, Lassociation
entre métiers du chiffre et métiers
du sens paraitinévitable, Félicité
Herzog, Pnilippe Lentschener,
et Antoine Rebiscoul.

BL évalution de la téléphonie
depuis dix ans, et celle en
cours,du marchédel'énergie,
sont particuliérement emblé-
matiques de ce point de vue.

Bune extemalité, pour définir
de facon simple ce concept
économique, est la consé-
quenceindire cte d'une action
ou d'une transaction. Lorsque
les abeilles d'un apiculteur
butinent et fécondent le
ve rger de son oisin, ily a, par
I'action propre des abeilles, qui
nere co upe nil'intention niles
finalités de l'apiculteur,création
d'une externalité positive La
pollution émise par une usine
est une exte malité négative En
un sens, I'économie des biens
publics, biens dits  non
excluables (on ne peut en
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I'identité culturelle collective, détournement des codes et « signifiants
flottants » a forte charge symbolique, explicitation des finalités de
P’entreprise sous une forme non-économique, voire anti-utilitariste — par

exclure personne de leur jouis-
sance et non rivaux (la jouis-
sance par un agent donné n'en
amoindiit pas l'intensité pour
dautres) est une économie des
externalités. Dés lors qu'une
réalité collective n'est pas
rédudible a des transactions
patticuliéres, elle dessine une
externalité.

WT1om Ford quittant Gucci ou
l'évaluation des mérites de
Daniel Bernard a la téte de
Carrefour — de méme que les
effets comparés des médiatisa-
tions de Jean-Ma rie Messier ou
Carlos Goshn deviennent ainsi,
dans leurs planétes respectives,
des enjeux cruciaux d'analyse
financiere.

mDynamique a laquelle les
spécialistes de l'identité de la
marque et de la brand equity,
qui théorisent a n'en plus finirla
patiimonialisaion des marques
autour de la métaphore de
I'ADN et de ses expressions
« biologiques » ne compren-
nent pas grand chose - ou
comment le marketing réagit
plus ou moins consciemment,
par substartialisation et eugéni-
sation des ses propres objets
détude, a l'emprise de la fair
walue et a la dématéralisation
des fondamentux écono-
migues. D'une facon générale,
plus un marketeur parle de
[authenticité et de la consis-
tanceobjectivedel'expression
symbolique de ses produits,
plus il signe sa propre angoisse
— il faut les rassurer, ce qui
allégerdt notablement leur
néo-scolastique.

les thématiques du « développement
durable », de « I’entreprise citoyenne » ou,
plus décisivement encore, par la construction
de la figure de la génialité visionnaire ou
créative du patron, du designer, toutes indivi-
dualités respectables qui deviennent autant de
badwills ou goodwills sur pattes™.

Les métiers de production, souvent les plus
intenses en capital, sont largement externali-
sés, tandis que 'entreprise chercheraarenfor-
cer sa notoriété (marketing, communication),
sa 1égitimité pergue, mais aussi la prisedirecte
qu’elle exerce sur son marché afin de réduire la
place des intermédiaires dans la collecte de la
marge (enjeu de la maitrise de la distribution).
Ses sous-traitants ne sont pas comptabilisés
dans son périmetre officiel, alors méme qu’ils
supportent la part la plus importante du cofit
du capital, voire des risques d’exploitation.
Afin de piloter la fair value de ses actifs, 'entre-
prise n’aura de cesse de chercher a étendre son
périmetre de légitimité: de productrice de
biens, elle deviendra « intégratrice de
solutions », « systémier », « concepteur » M.

A la croissance substanticlle des modeles
économiques industriels (par productivité des
facteurs de production et optimisation des
allocations internes de capitaux), la financiari-
sation a répondu par une reprise en main
formelle, afin d’en finir avec ces trappes a
valeur qui constituent selon elle les corps
sociaux des entreprises — trappes dont la cause
est a rechercher, pour les idéologues de la
gouvemance, du cdté d’une excessive concen-
tration des pouvoirs et des intéréts dans les
seules mains des exécutifs d’entreprise.
Comparabilité généralisée, séparabilité des
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actifs, substitution des valeurs d’échange aux
valeurs d’utilité furent de puissants outils de
guerme dont la finalité premicre a été de
déboulonner les prétentions excessives du
capitalisme managérial.

Or, cette financiarisation, a son tour, crée un
mouvement puissant de phénoménologisation
2 des criteres de valeur et de croissance:
démonstration permanente de la valeur des
actifs en les soumettant aux suffrages de I'opi-
nion (des marchés financiers comme des
consommateurs), territorialisation de la légiti-
mité par captation de signifiants instables, sans
cesse reconfigurés, sémiologisation de la
définition des raisons sociales, abstraction sans
cesse revendiquée et repoussée du bouclage
du modele économique (de producteur a
constmucteur, de constructeur a assemblier,
d’assemblier a systémier, de systémier 2
intégrateur etc.), sacralisation des marques,
devenues pierres de touche ultimes de
I’ensemble de I’édifice — son seul liant
véritable, qui est a la fois 'indice de sa
puissance et celui de son inquiétante fragilité.

Le probleme des immatériels : 'absence de
«bouclage » des modéles économiques

Les écarts croissants entre goodwil/ et capitaux
propres pour les grandes entreprises cotées ne
sont que lillustration de cet absence de
bouclage continué, assumé, du caeur de métier
et du corps propre de 'entreprise. Un goodwill
est un reste économique, une valeur iréduc-
tible aux fondamentaux, comptables ou d’ores
et déja valorisés. L.orsqu’une entreprise en
acheéte une autre, ou une part d’une autre
entreprise, elle consent le plus souvent a payer
une surprime, qui n’est autre que la variation
d’intensité du futur dessiné par le nouvel
ensemble, ramené aux futurs dissociés des

Epar phénoménolcgisation,
on entend: toute activité
économique qui integre la
question de sa pe rception dans
la détermination de sa valeur.
C'est le cas lorsqu'une valeur
d'usage ne trouve sa détermi-
nation que par sa valeur
déchange,actuelle ou virtuelle.
Ou encore: lorsque la relation
prime sur la substance, lorsque
la substance n'est que lintégra-
tionde variations relationnelles,
on passe du paradigme des
biens tangibles a celui des
phénoménes. L'identité et la
nsistance ne sont plus dés
lors que des illusions portées
par une réalité plus profonde,
celle de I'écart et de la diffé-
rence Que se passerait-il si, par
une forme de « réwlution
pemicienne »,on considémit
d'abordlesmodes de stru ctu-
ration et de valorisation de ce
quisemble a premiérevue sans
fondements tangibles, pour
ensuiteen dériver la compré-
hension de 'ordonnancement
de ce qui est réputé substan-
tiel? C'est une banalité philoso-
phique que de chercher a
inverser lordre des consé-
quencss entre ce quirelévede
létre et ce qui reléve de la
relaton (Leibniz lecteur de
Descartes, Kant lecteur de
leibniz, Hegel lecteur de
Kantetc) - exercicesspirituels
quipoumaientinspirer bien des
économistes.En raison de leur
tropisme consistanta toujours
poser dabordla question des
fondamentaux  (industriels)
pour ensuite en dériver les
effets « perturbateurs » de jeux
d'opinions ou de mimétismes,
les économistes sérieux préte nt
beaucoup trop peu d'impor
tance a la question de 'efficace
propre des métiers par
exemple du marketing et de la
publicité dans la aoissance
Une lecture comparée des
figures économiques et des
figures philosophiques serait
sans doute bien instructive
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Bles goodwills et actifs
immatériels comptabilisés re-
présentent une part pratique-
ment égale a celle des fonds
propres dans les grandes ent re-
prises  francaises et euro-
péennes.Voir Rentabilité et risque
dans le nouveau régime de crois-
sance, Commissarat général du
Plan, 2002. Et Nicolas Véron et
Bruno Husson, Attention aux
goodwills, Option  finance,
mars 2004.

EMalgré le sérieux de circons-
tance qui sied a tels propos,on
ne peut pas ne pas relever le
comique relatif de cettesitua-
tion et de cettethese, dontles
termes définissent un vastejeu
de dupes autour de la question
des immatériels, tantot compris
comme restes transactionnels
par la comptabilité, tantt lus
comme matéralisation du futur
par la finance, tantot identifiés
aux ressorts définitifs de la
signification et de la subjectiva
tion par la publicité et le marke-
ting, pour, en fin de course,
révéler les secrets ultimes de
I'innovation et de la croissance
(économistes orthod oxes),ou la
démonstration et d'une ineffi-
cienceradicaledesmarchés, et
d'une stru cturation fondamen-
tale de I'é conomie par les biens
publics (économistes hétéro-
doxes). Que tous aient a ce
point besoin de ce concept,
pour définir les limites de leur
proprechamp, pour téléologiser
leur propre savoir, est peut-étre
le symptdme d'une mutation
profonde, précisément, des
m odes de territorialisaton des
différents champs les uns par
rapports aux autres - la
question  de  limmatériel
définissant I'ordonnancement
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deux entités prises séparément. Il y a goodwill?
lorsque le tout apparait comme supérieur a la
somme des parties. En ce sens, ce qu’expri-
ment les goodwills, au-dela de leur définition
comptable, c’est bien lirréductibilité des
virtualités de D'entreprise a son potentiel
identifié de ressources et de développement.
Qu’y a-t-il dans cet écart entre le virtuel et le
potentiel, qu’est-ce qui le fonde et le consti-
tue ? Ce qu’on voudrait dire ici, ¢’est que c’est
cette question, celle de l'irréductibilité de
I’écart entre le virtuel et le potentiel, qui
pemet, peut-&tre, de comprendre les lignes
organisatrices du nouveau capitalisme, et
notamment le rapport de force inédit qui se
dessine entre entreprises €t investisseurs.

Le goodwill est bien 'actualisation du possible
de ’entreprise. Mais, coupée par les nouvelles
régles du jeu du capitalisme de toute relation a
son corps propre (qui ne produit pas de valeur
par absence de séparabilité) et au développe-
ment de sa temporalité (qui est contraire a
Iinstantanéité de la fair value), elle progresse
désormais non par capitalisation de sa propre
histoireet de ses savoirs, mais par capillarité et
préemption de territoires d’expression.

Ainsi, la montée en puissance considérable
des données dites immatérielles dans les
valorisations d’entreprise peut étre lue comme
une forme d’endogénéisation, d’intégration et
de digestion par l’économie des acteurs
productifs du pouvoir de virtualisation de la
financiarisation. Un peu comme si la finance —
y compris l'autoréférentialité financiere -
produisait, elle aussi, ses propres externalités,
sur lesquelles ’économie matérielle trouve
comme un terreau fertile et un nouveau type
de fondements™.

de l'ensemble des savoirs
pratiques.
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Il y a ainsi une virtualisation des entreprises qui est a la fois cause et
conséquence de la financiarisation, une appropriation par les enteprises
elles-mémes des virtualités dessinées par la financiarisation. La finance
les oblige-t-elle a se délester de leur corps propre, de leur intériorité,
et de leur temps intrinséque, afin de se rendre toutes benchmarkables
sous le méme étalon de la comparabilité boursiére ? Elles obtemperent,
certes, mais en créant des formes d’organisation inédites, localisées hors
d’elles-mémes, a leurs pro p res interfaces avec la société et les techno-
logies. Elles délaissent, ce faisant, les structuresproductives classiques,
avec leurs identités professionnelles stabilisées, leurs produits standar-
disés, leurs innovations planifiées. Mais elles recréent d’autres moteurs
de production, davantage fondés sur des assemblages de dynamiques
sociales et sur des convergences sémiologiques que sur des allocations
de ressources matérielles: si le marketing a largement détr6né 'ingé-
nierie dans 'ordonnancement de la valeur ajoutée, ¢’est bien parce que
la conception des biens est davantage I’expression de positionnements
dynamiques que le résultat de séquences de production logées dans
Iintériorité secrete de I'entreprise.

Ainsi, les actifs les plus contributeurs a la valeur ne sont plus les capaci-
tés de production tangibles et stabilisées, mais la R & D et 'innovation
(valeur du futur), les marques (valeur de I'ancrage dans 'opinion), la
cohérence de la stratégie de portefeuille d’activités (valeur de la
capacité de I'entreprise a étendre son territoire de légitimité et a
démontrer ainsi que « le tout est supérieur a la somme des parties »).

Pour rendre compte de cette mutation, qui seule explique la part crois-
sante des écarts d’acquisition (soit: la part de valeur non réductible aux
fondamentaux comptables ou boursiers lors d’une transaction sur un
actif), constitutif des goodwills, il faut bien abandonner une conception
exclusivement patrimoniale de la valeur des actifs. C’est tout le sens du
concept de fair value introduit comme principe directeur par les
nouvelles normes comptables européennes 15 . o
IFRS™: « le but de adoption d’ <fé ol International Financial Re-
! : «le but de 'adoption d’un référentiel ;1100 sandard, mises en
intemational est avant tout la comparabilité, la  applicion pour ensemble
transparence, et la lisibilité ' ». L’entreprise des sociétés cotées euro-
doit redémontrer chaque année que la valeur gggg”es depuis le 1¢ janvier
de marché de ses actifs acquis est au moins o ‘
. . . s I René Ri col et Sonia Bonnet-

maintenue. La vocation des actifs n’est plus DT

) . N . Bernard « L'application des
nécessairement de concourir a un incorpora- o mes IFRS », Sociétal n® 50,
tion ou consolidation durable dans une nov.2005
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capacité industrielle intégrée: c’est bien plutdt la preuve de leur sépara-
bilité potentielle, porteuse d’éventuels produits de cession a venir, qui
permet la révélation de leur valeur".

Les comptables, dont le métier était le constat, doivent par conséquent
porer une appréciation et une évaluation sur des données prévision-
nelles. Cette financiarisation de la comptabilité n’est pas la moindre des
mutations: ¢’est qu'un changement d’outil de mesure n’est pas une
simple modification d’une convention, mais a une incidence profonde
sur 'objet mesuré et sur les incitations des acteurs.

Rendrecompte des immatériels est une tiche complexe, car ces valeurs

obéissent a des principes bien spécifiques, parfois paradoxaux. :

W Ceest tout le sens du débat
actuellementen cours au sein
des professions comptables
concemant la mise en applica-
tion de la norme IAS 36 du
nouveau référentiel intematio-
nal. Cette digosition, qui
conceme le traitementréservé
aux dépréciationsd'actifs et au
choix des parameétres a prendre
en compte permet aussi bien
de faire apparaitre une valeur
d'utilité par actualisation des
@sh-flows futurs de trésorerie
que de mettre en évidence une
valeur de marché —voire prati-
guement,de combiner les deux
approches. Cette nécessaire
pluraité des méthodes de
valorisation marque bien'écart
existantent re le con cept de fair
walue et les situations réelles
des conditions de I'évaluation,
qui disposent (trés) rarement
d'un marché « pur et parfait »
de référence Cf sur ces
question La valeur des actifsdu
CAC 40: comment les grandes
sociétés frangaises communi-
quent-elles sur leurs tests de
dépréciation? Alexis Karklins-
Marchay et Yann Magnan,
Associés, Ernst &  Young
Valuation, décembre 2005.

1- Leur périmétre est largement extérieur a
celui de I’entreprise considérée strictement
comptablement (une marque vit dans I’esprit
des consommateurs, une R & D définit un
futur construit par conjectures, un positionne-
ment stratégique ne prend sens et valeur que
par rapport a I’ensemble d’une industrie voire,
plus décisivement encore, par rapport a une
sphere de 1égitimité nouvelle, permettant a
Ientreprise d’apparaitre comme un « intégra-
teur » d’industries différentes)

2- Leur développement ne progresse pas
par économies d’échelles a périmetres
constants; ils n’empruntent pas nécessaire-
ment les voies de la productivité et des syner-
gies: une entreprise se constituant en « pure
player », animée par un modéle économique
structurant, renoncera a cultiver en son sein
I’émergnce de nouveaux relais potentiels de
croissance, périphériques a son cocur de métier
actuel; elle favorisera ses actifs tangibles plutdt
que ses immatériels. Les synergies unifient et
homogénéisent, tandis que les créations
d’immatériels vivent de séparabilité et de
spécificité.
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3- Les immatériels sont ainsi grandement volatils, voire spéculatifs,
et défient les normes de la comptabilité, pour des raisons qui tiennent
profondément aux modeles économiques qui les abritent. « Les inves-
tissements immatériels obéissent a une logique du « tout ou rien ». S’ils
échouent, ils sont intégralement perdus car ils sont irrécupérables; s’ils
réussissent, les profits peuvent étre considérables grice a un effet de
levier important. [un des défis majeurs auquel sont confrontées les
entreprises dans I’économie du savoir et de 'immatériel est de trouver
des financements pour ces investissements dont le rendement poten-
tiel est élevé mais incertain™ ».

4- Pour cette raison, une forte tension, porteuse de toutes les crises

actuelles dites de gouvernance, se fait jour entre la tendance structurelle
de I’actionnaire a imposer les normes de comparabilité sectorielles voire
intersectorielles aux entreprises d’une part, et la revendication de
I’entreprise a faire reconnaitrelaréalité et la valeur de ses immatériels
d’autre part.
Les droits de propriété qu’ils produisent sont plus complexes que ceux
liant d’autres actifs: propriété intellectuelle, artistique, mais au-dela, de
facon moins balisée, capacité a préempter des phénomenes d’opinion,
a capter des externalités positives impliquant de nouvelles formes de
négociations avec les puissances publiques

La figure du développement durable

Par la substitution de la valeur d’échange a la valeur d’usage, par
Iexclusivité de la lecture de la valeur d’usage a ’aune de la fair value,
la financiarisation de la comptabilité, en retour, marginalise le principe
méme d’une capitalisation endogéne des facteurs de production. Or,

comment émettre des droits de propriété sur Eoominiaue Fihon, Finance

sa propre extériorité ? Quels sont les ressorts
d’une capitalisation de Dactivité phénomé-
nale? Cette antinomie ne trouve de résolu-
tion que dans le dépassement de la question
de I'identité des biens par celle de 'audience
et de la maitrise des virtualités de diffusion
des biens.

C’est en ce sens qu’on peut comprendre
I’expression brillante de Yann Moulier
Boutang: « on peut soutenir que 'une des
principales activités du capitalisme cognitif®

et économie de la connais-
sance: des relatons équi-
voques,CEPN-CNRSUMR 7115
Université  de Paris 13,
Communication au séminaire
du Matisse du 29 novembre
2005.

Evoir par exemple: Vers un
capitalisme  cognitif, Entre
mutatons du travail et terri-
toires, Sous la direction de
Christian  Azais, Antonella
Corsani, Patrick Deuaide,
'Harmattan, novembre 2001.
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est la production de différentes sortes de publics? ». IJentreprise
phénoménologisée avalise la dissolution de son corps propre rendu
nécessaire par la conformité aux normes de la bonne gouvernance, mais
se resubstantifie en quelque sorte hors d’elle-méme, au coeur de la
communauté de ses publics. Elle abandonne la question des droits de
p ropriété sur les biens, pour mettre 'accent sur la maitrise des publics
(cf. 'importante fortune de tous les modéles de croissance fondés sur
I’émission d’abonnements et de forfaits). L.es publics de ’entreprise
sont ainsi directement intégrés dans sa chaine de valeur, ce qui boule-
verse plus encore la séquence traditionnelle production — collecte de la
marge par commercialisation.

On passe de modeles tirés par la comptabilisation et 'optimisation de la
production d’outputs & une valorisation pure des ouzcomes de I’entre-
prise. Dans une économie de /outpuz c’est la capacité de standardisa-
tion des biens qui est le ressortdes économies d’échelles et des gains de
productivité permettant une croissance organique. Dans une économie
de Voutcome, ¢’est la singularité et la spécificité de la relation de I’entre-
prise a ses publics qui permet tous les modeles de valorisation, souvent
extrémement volatils, fondés sur les projections et actualisations des
potentiels de parts de marché. ’entreprise ne valorise plus sa propre
production, mais ’anticipation de sa réception par son marché actuel et
potentiel: elle cherche a faire signer son taux d’actualisation par ses
propres publics. Ses publics deviennent comptables de la permanence,
de sa durabilité: ainsi nait et durabilité. La plus forte prospere la figure
du développement durable. Valorisation donnée stru c tu rellement aux
entreprises en capacité d’imposer une forfaitisation de leur relation aux
clients par rapport aux entreprises a production discréte (un bien ou un
semice clairement délimité) est la conséquence de ce schéma. C’est
qu’un forfait est une actualisation de cash-flows futurs actée par le client
lui-méme — avec par conséquent une prime de risque bien affaiblie.
Indépen-damment méme des contenus effectivement délivrés, la
relation forfaitisée avec le client, cheval de Troie enclenchant le dépas-
sement de la 1égitimation par les seuls oufputs, permet d’envisager
toutes les extensions possibles de fonctionnalités nouvelles. Seules les
entreprises intégratrices, démontrant leur
B Laviabilité dun capitalismed  capacité A offrir et capter de nouveaux usages
la fois porté par la dynamique  de consommation, peuvent se permettre une
des connaissancesetle dévelop- P .
pement de la finance, Université tel}le' creatlon,de co}ntmmte. Plus leur coeur d}e
de Toulouse |, LEREPS/GRES, Métier est présenté et pergu comme immaté-
7 juin 2005, riel, comme une pure machine a réves, plus
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elles accompagnent leurs off res de disruptions?, et plus la prime de
risque occasionnelle causée par ces disruptions est compensée en retour
par une prime d’incomparabilité qui les rend pleinement maitres de la
dialectique de loffre, de la demande, des besoins et du désir.

Un output est un bien fini, achevé par le producteur et livré ainsi au
consommateur — et ’acte de consommation entraine également sa totale
disparition. Il reléve, en ce sens, de la dialectique du besoin. Un ouzcome,
tout au contraire, est une réserve de possibles et de latences, qui
implique intersubjectivité et socialisation afin de prendresens et valeur.
C’est cet inachevement fondamental de 'ouzcome qui lui permet d’étre
économiquement productif apres I’acte d’achat. La consommation n’en
vient pas a bout entierement: il excéde, par les signifiants culturels,
sociaux, mythiques auxquels il se rattache, sa propre consomption. Il
laisse toujours des traces, qui sont autant de matérialisation de sa surv a-
leur économique. Lorsqu’une marque établie
lance un nouveau produit, elle ne fait qu’acti-
ver ces traces, et économise d’autant les
surcolits liés a la création d’une relation de
confiance et de désir d’ores et déja latente.
Lentreprise phénoménologisée temritorialise
ses propres traces, les agence et les réagence
de facon a créer les conditions d’une conver-
gence entre différentes latences éparses 2. Plus
il est tenable d’avoir un éparpillement étendu
de latences, et plus la légitimité tend a
Iincomparabilité.

Bl jean-Marie Dru, Disruption —
Briser les conventions et redessi-
ner le marché Village Mondial.

Bl faudrait (comme souve nt
avec les questions contempo-
raines!) faire ici appel a Glles
Deleuze:«le territoiren'est pas
premier par rapport a la
marque qui fait le territoire Les
fonctions dans un tenitoirene
sont pas premieres, elles
supposentdaborduneexpres-
sivité qui fait teritoire. C'est
bien en ce sens que le tenitoire,
et lesfonctions qui s'y exerce nt,
sontdes produits de la territo-
rialisation. La teritorialisation
est l'acte du rythme devenu
expressif,ou descomposantes

Plutot que de créer elle-méme en son sein ses
relais de croissance et d’innovation, intention
qui ne passe pas la rampe de la prise de risque

financiereet de la comparabilité, 'entreprise
passe une forme de pacte tacite avec la société:
je vais donner forme, sens, et valeur, aux exter-
nalités positives sur lesquelles n’existent
encore aucun droit établi de propriété, en
échange d’une extension de mon degré de
légitimité. En ce sens, un goodwi/l, une surv a-
leur, est I’expression financi¢re d’une forme de
sphére d’influence de I'entreprise, de son effet
d’aura dépassant largement ses fondamentaux

de milieux devenus qualita-
tives. Le marquage d'un terri-
toireest dimensionnel, mais ce
n'est pas une mesure, c'est un
rythme.llconsene le caractere
le plus général du rythme, de
s'insciire sur un autre plan que
celui des actions » Mile
plateaux, Capitalisme et schizo-
phrénie Gilles Deleuze et Félix
Guattari, 1989, Les Editions de
Mnuitp.388.
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et son modele propre. Ainsi, 'objet méme de la mission, de la vocation
de I’entreprise doit apparaitre comme beaucoup plus global, comme
dépassant sa sphere d’activité réelle: a I’extréme, prendre en charge
P’avenir de la planéte, prendre partie sur des causes maco-économiques,
macro- environnementale, devient un a#ribut plus puissant que
n’importe quel positionnement concurrentiel.

Par un effet de chiasme étonnant, l’Etat”, en important les modes de
gestion et de comptabilité analytique des organisations placées sous
obligation de résultats, se concentre sur 'optimisation de la taille et des
cofits induits par ’entretien de son corps propre. Il semble ainsi délais-
ser la question cruciale de la régulation des externalités. Tandis que les
entreprises, afin de reconquérir une forme de tangibilité face a la finan-
ciarisation, n’ont de cesse de préempter des pans entiers de la régula-
tion sociale, afin d’asseoir leur sur-valeur sur une reconnaissance
continuée de leur action par 'opinion publique.

' ~ Les ressorts essentiels de la sur-valeur, ainsi,
Blillustration éloquente, la mise

en ceuvre de la Loi Organique
relative aux Lois de Finances
daodt 2001 (LOLF) est large-
mentet eclusivementconcue
comme un plan de producti-
vité inteme au pilotage des
politiques publiques, et non
comme une opportunité de
déconcentrer la  mise en
évidencela mesure, la prise en
compte  des  externalités
positives comme négatives.Ou
comment un outil de sociolo-
gie de laction publique peut
devenir, par tropisme techno-
cratique, un plan de producti-
vité industrielle parfaitement
inadapté & un FEtat d'ores et
déja largement dématérialisé. ..
L'enjeu principal de! Etatétant
sans doute celui de la bonne
réallocation de son capital inte -
lectuel aux bonnes interfaces -
plutdt que celui de la transfor-
mation de sa masse salariale en
variable comptable.

Kant, Critique de la raison pure,
Oalectique transcendantale.

pourraient bien étre a rechercher du coté de
capacités nouvelles des entreprises a annexer a
leur propre tewitoire de 1égitimité ces biens a
« effet de levier » de valorisation particuliere-
ment élevé: codes sociaux de beau et du bien,
préoccupations « sociétales », conscience des
effets indirects de l’action économique —
toutes externalités positives qui ont le double
avantage d’étre des réservoirs sans fin de
« positionnements » et des investissements
dont les résultats peuvent apparaitre a court
terme, puisque la question essentielle devient
celle du phasage entre la vision préemptrice de
I’entreprise et ’expression des modifications
sociales — dans une forme d’interactivité,
d’abouchement, d’aspiration continuée, qui
rend inefficientes et 'antinomie de loff re et
de la demande, et la césure, I'idée méme
d’une diff é rence existant entre producteur et
consommateur. Et le corps propre de I'entre-
prise n’est plus en son sein: mais dans son
reflet, dans son audience, dans une idée du
monde comme totalité®.
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