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Financiarisation, corps
p ro p re de l’entreprise et
f i g u re du développement
d u r a b l e

Pour co m p re n d re l’ e n g o u e m e nt des ent re p rises pour le

d é ve l o p pe m e nt dura b l e, il ne faut pas cra i n d re de re nt rer dans le

détail technique des logiques financière s.Devenues pri s o n n i è res de

l’ ex i g e n ce de co m p a rabilité prod u i te par les marchés financiers, l e s

e nt re p rises utilisent les immat é riels tels que le déve l o p pe m e nt

d u rable pour se re constituer une vision de l’ avenir plus longue et

surtout difficilement évaluable selon les critères courants.

La 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 exogènes,

bien que décisifs, qui ont pu largement alimenter l’ardente nécessité
d’une reconfiguration des modes de pro d u c t i o n: 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 plutôt à
m o n t re r, c’est que l’aff i rmation d’un prolongement, d’une durée pro p re
à l’activité de l’entreprise, peut également être replacée dans la crise des
représentations des périmètres des firmes consécutive au double mouve-
ment de « f i n a n c i a r i s a t i o n » et de montée en puissance des valeurs dites
immatérielles dans les facteurs de pro d u c t i o n .
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Pour le dire schématiquement : le paradigme de l’entreprise indus-
trielle, en capacité de réussir l’optimisation interne de ses capitaux par
des gains de productivité endogènes, a cédé la place, dans les années
1990, à un tout autre paradigme, celui de l’entreprise financière ,
soumise à une comparabilité généralisée de ses perf o rmances par
r a p p o rt à l’ensemble de son secteur d’activité, voire par rapport à
l’ensemble des marchés de placements. Autant, l’entreprise industrielle
est bâtie autour de son corps pro p re, tournée vers la maîtrise de ses
p ro p res facteurs de capitalisation. Autant, l’entreprise financière
n ’ a c q u i e rt une identité et un périmètre que comme résultats d’une
comparabilité qui devient première.
Cette relative dissolution de l’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-être une des clés de compré-
hension de l’extraordinaire fortune de la rhétorique de développement
durable : en s’inscrivant dans la temporalité de ses propres externalités,
l ’ e n t reprise globalise également ses pro p res facteurs de productivité –
elle les rend plus complexes à appréhender d’un pur point de vue de
comparabilité immédiate, elle laisse apparaître un certain nombre de
valeurs latentes qui sont autant d’options d’avenir. De ce point de vue,
le développement durable peut être compris comme une forme de
réponse tactique, de réponse « du berger à la berg è re », des exécutifs
d ’ e n t reprises à l’arithmétique immédiate de la comparabilité financière :
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
l’essence des politiques de développement durable de tourner aux
enjeux d’image et de communication plutôt qu’à des pratiques de
reconfigurations lourd e s : bâtir les conditions d’un corps pro p re « h o r s
les murs », c’est d’abord pre n d re l’opinion publique à témoin, c’est
donner une forme de temporalité socio-politique aux questions classi-
quement purement internes et secrètes d’allocations d’actifs.

L’ e f f i c i e n ce de la co m p a rabilité financière
Le modèle congloméral a connu son heure de gloire pendant les Tre n t e
Glorieuses, en raison d’une supériorité du « m a rché interne des
c a p i t a u x » sur la complexité et la relative inefficacité des marchés finan-
ciers, soumis à des réglementations nationales protectrices et à une
réglementation antitrust limitant les options alternatives de croissance.
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À 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 pro d u c t i-
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 financières qu’industrielles : en diversifiant son porte-
feuille de placements, l’actionnaire gère plus efficacement les risques
que ne peuvent le faire les groupes en pilotant eux-mêmes leur diver-
sification.

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

1- L’asymétrie de l’information existant entre actionnaires et exécu-
tifs des entreprises s’est re t o u rnée au profit des actionnaires, en raison
de la constitution de grands fonds de pension et d’investissement d’une
p a rt et des ru p t u res technologiques introduites par les NTIC perm e t-
tant une comparabilité généralisée des perfor-
mances des entreprises à une échelle mondiale
et en temps réel d’autre part. Classiquement,
l ’ a c t i o n n a i re confie ses fonds à l’entreprise, et
ne peut calculer leur rendement que ex post.
Avec la constitution de fonds puissants,
p o u rvus de capacités d’information globali-
sées, l’actionnaire dit à l’exécutif : je vais gérer
moi-même mes risques et, puisque je peux
c o m p a rer les perf o rmances des investisse-
ments, je t’impose un engagement sur un taux
que je fixe ex ante.

2- Cette asymétrie nouvelle a re n d u
possible la mise en application effective de la
« création de valeur pour l’actionnaire ». Les
stratégies d’actifs ont été déconcentrées aux
niveaux de gestion les plus fins à l’intérieur des
G roupes, afin de faire apparaître dans toute
décision prise le coût d’opport u n i t é 1 du capital
engagé. Ce fut, dans les stratégies d’entre-
prises, notamment pour les groupes les plus
industriels fortement consommateurs de capital
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C f. la bonne analyse de Ya n n
Moulier Boutang par exemple :
« la globalisation traduit l’ a p p l i-
cation systématique de ce que
les micro - é co n o m i s tes appe l -
a i e nt le coût d’ o p po rt u n i t é . À
une différe n ce près : la mesure
de ce coût d’ o p po rtunité était
p a rt i e l l e, l ocale et fo rte m e nt
h é t é rog è n e, si bien qu’ e l l e
n’ avait guère d’ i ntérêt opéra-
tionnel. Avec un marché finan-
cier à l’échelle mondiale et des
p roc é d u res de tâto n n e m e nt
wa l rasien qui ex p l i q u e nt le
ratio très élevé d’allées et
venues des capitaux par
ra p po rt aux inve s t i s s e m e nt s
d i re ct s, la norme de re nt a b i l i t é
f i n a n c i è re précède la tra d i t i o n-
nelle séquence fo rd i s - te» , in La
viabilité d’un capitalisme à la fo i s
po rté par la dynamique des
co n n a i s s a n ces et le déve l o p pe-
ment de la finance, Un i ve r s i t é
de Toulouse I, L E R E P S / G R E S ,
7 juin 2005.
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immobilisé sur un temps long, la mode de l’Economic Value Added ( E VA 2)
qui a beaucoup prospéré à la fin des années 1990. Ainsi, le coût du capital
n’est plus considéré comme une conséquence de l’exploitation : c’est en
fonction du coût du capital que les structurations des lignes d’exploita-
tions, le périmètre des business units, les décisions de « f a i re ou faire faire
à l’extérieur » sont prises. La re c h e rche de création de valeur p o u r
l ’ a c t i o n n a i re incite à démontrer en permanence que l’entreprise en
demande de capitaux est au moins au niveau de ce que l’ensemble du
m a rché des placements est susceptible d’off r i r. En ce sens, le capitalisme
dit actionnarial est aussi et peut-être en premier lieu un capitalisme
a c t u a r i e l : il organise toute l’entreprise, et toute sa chaîne de valeur, en
fonction de sa capacité à atteindre un niveau de rentabilité des capitaux
engagés supérieur au taux d’actualisation, qui n’est lui-même que
l ’ e x p ression de la puissance de comparabilité des actionnaire s .

3- Les métiers du risque et de la diversification, dès lors, ne sont plus
g u è re ceux des entreprises, mais sont devenus ceux des investisseurs.
Ce n’est plus à l’entreprise de se diversifier : sa mission est de se re n d re
comparable par rapport à ses concurrents et de réaliser des « s y n e rg i e s
internes » permettant une progression de la productivité mixte capital-
travail comptabilisée par le Return on Capital Employed (ROCE), qui ne
p rend sens qu’en fonction d’un Coût Moyen Pondéré du Capital
(CPMC, ou Weighted Average Cost of Capital, WACC) déterminé non par
l’entreprise elle-même, mais par le niveau de risque fixé par le consen-
sus des analystes financiers.

4- Afin de réduire le coût moyen pondéré du
capital, les entreprises ont mis en œuvre tro i s
leviers principaux :

a- l’endettement, qui est une forme de trans-
f e rts de risques liés au coût du capital sur
les créanciers, et qui permet d’accro î t re
l ’ E VA ; depuis cinq ans cependant, le
désendettement massif des grandes entre-
prises cotées a créé une forme de spéciali-
sation de maniement de l’endettement
par les fonds de private equity

b- la réduction de la base des actifs par
e x t e rnalisation (asset light strategy) qui
p e rmet d’augmenter le R e t u rn On Equity
(ROE)
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M é t h ode fo rmalisée et breve-
tée par le cabinet Ste rn &
Stewa rt en 1991 et larg e m e nt
u t i l i s é e, sous d’ a u t res noms, p a r
les autres acteurs du conseil en
s t ratégie (Mc Ki n s ey, Bo s to n
Consulting Gro u p, Ba i n , e tc. ) . Si
le co n cept de coût d’ o p po rt u-
nité n’est aucunement une
n o u ve a u t é , et constitue même
une banalité micro - é co n o-
m i q u e, en reva n c h e, l’ e f f i ca ce
p ro p re d’une co m p a ra b i l i t é
g é n é ra l i s é e, i nte r s e cto ri e l l e, d u
coût des capitaux engagés dans
les décisions d’ i nve s t i s s e m e nt
est bien un para m è t re inédit.
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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 l’exploi-
tation. Les actifs acquièrent une réalité en flux : leur valeur d’échange
p rend la primauté sur leur valeur d’utilité. Cette autonomisation du
m a rché des actifs, dont la vivacité des pratiques de fusions et acquisitions
est l’illustration, incite à une « d é s i m m o b i l i s a t i o n » forte de l’ensemble
des stru c t u res de production. Une forte prime est donnée aux entre p r i s e s
capables de re c o n f i g u rer rapidement leurs outils industriels : ce qui
c o n c o u rt à la sécurité d’un investissement, ce n’est plus sa pére n n i t é ,
v o i re son effet de taille, mais bien davantage la capacité de le re d é p l o y e r
vers un secteur d’activité plus perf o rmant. Plus l’outil de pro d u c t i o n
apparaît comme léger, aisément mobilisable, adaptable, ou liquidable, et
plus la présence dans le capital peut être facilement re c o n s i d é r é e .

6- Ce qui fait la valeur fondamentale d’un actif n’est plus le lien
« d y n a m i q u e » qu’il entretient avec les capacités d’exploitation dont il
dessine le périmètre – les variations souhaitables de ce périmètre dessi-
nant à leur tour les objectifs d’investissement. C’est bien plutôt son
degré de transférabilité, sa valeur de cession potentielle, sa valeur pro p re
à la découpe si on veut, qui, parce qu’ils inscrivent l’actif dans son pro p re
m a rché, incitent à le voir « s t a t i q u e m e n t » comme entité séparable –
d’autant plus valorisable qu’elle est séparable 3. Plus la valeur de l’actif
devient contractuelle, moins elle est substantielle et assise sur les fonda-
mentaux de l’exploitation. Plus c’est la valeur de marché qui compte et
qui apparaît comme l’horizon de toute conception de la valeur, et plus la
globalisation du calcul de rentabilité du capital
incite à une « liquidabilité permanente de ce
que l’entreprise (ou les collectivités publiques)
considéraient comme des intangibles, ou des
actifs mobilisables à très long term e 4 ».

7- Comme le note justement Patrick Artus,
« la question de la temporalité est au cœur de
l’approche par la juste valeur : en s’intéressant
exclusivement à la valeur instantanée de
l ’ e n t reprise (une sorte de valeur à la casse, ce
qui montre bien qu’elle est adaptée avant tout
aux besoins des investisseurs soucieux de
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Sur le passage d’ u n e
comptabilité « dy n a m i q u e » à
une comptabilité « s t at i q u e » ,
voir Michel Aglietta et Antoine
Re b é ri o u x , Le déri ves du ca p i t a-
lisme financier, Albin Mi c h e l ,
2004.

Yann Mo u l i e r - Bo u t a n g, La
viabilité d’un capitalisme à la fo i s
po rté par la dynamique des
co n n a i s s a n ces et le déve l o p pe-
ment de la finance, Un i ve r s i t é
de Toulouse I, L E R E P S / G R E S ,
7 juin 2005.
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connaître à tout moment la valeur de leurs actifs comme de ceux qu’ils
sont susceptibles d’acheter), elle pousse les dirigeants à choisir les
investissements rentables rapidement de préférence à ceux dont la
rentabilité est obtenue plus tardivement […]. Dans cette logique d’éva-
luation, l’entreprise n’est pas perçue comme un tout dans lequel les
activités se valorisent les uns les autres, mais comme une simple
addition d’activités que l’on pourrait à tout moment découper selon le
p o i n t i l l é 5 ». De fait, la fair value est comme un mouvement de balancier
vers une conception « m é c a n i s t e » de l’entreprise, comprise comme
agrégat de valeurs réelles ou latentes. Elle amoindrit l’idée même de
« corps propre » ou de « corps social » de l’entreprise, qui ne peut plus
ê t re compris comme un lieu « hors marc h é » de mise en commun de
capacités et d’énergies ayant une consistance organique.
Les nouveaux relais de croissance imaginables par l’entreprise sous fort
contrôle de « g o u v e rn a n c e » doivent surmonter une contradiction consi-
dérable, qui ne peut qu’aller grandissante, entre :

- n o rmes de comparabilité imposées par les marchés lorsqu’ils
re g a rdent l’entreprise comme un tout organique irréductible à la
somme de ses parties qui, comme tel, est producteur de « s y n e r-
gies » et d’effets de rendements,

et
- obligation, imposée par les mêmes marchés, de mise en lumière

de la « s é p a r a b i l i t é » analytique des activités permettant de
révéler la « juste valeur », la fair value des actifs.

La réponse du be rger à la be rg è re
La seule voie viable du point de vue de la création de valeur, bien que
risquée et hasardeuse, semble être dès lors celle de la montée en
compétences massive du cœur de métier : a p p a r a î t re ainsi non plus
comme un acteur de son industrie, mais comme celui qui la stru c t u re de
fond en comble, par la maîtrise des droits d’accès, ou de la « c o n v e r-
g e n c e » 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-
même les lignes de compréhension de la crise des droits de pro p r i é t é .
Le capital n’est plus un patrimoine constitué par une longue agrégation

de savoir- f a i re secrets, invisibles, immobilisés
dans un outil de production stabilisé : les actifs
immatériels sont des savoirs vifs, en mouve-
ment permanent, tournés non vers l’accumula-
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Pat rick Artus et Ma ri e - Pa u l e
Vi ra rd, Le capitalisme est en tra i n
de s’ a u tod é t ru i re, p. 1 2 9 , La
Découverte, 2005.
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tion mais vers la diff é renciation. Ils se multiplient avec une rapidité
d é c o n c e rt a n t e : si je te donne une idée, je ne la perds pas en te la
donnant. Mais, revers de la médaille, les actifs immatériels sont fort e-
ment volatils. Ils 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 manière parfois déséquilibrée – l’analyse de leurs
fondamentaux et de leur valeur perçue par la société. L’ e n t reprise re i n e ,
dans ce contexte repensé, réussit le tour de force d’être à la fois peu
consommatrice de capital immobilisé et
d’acquérir une valeur perçue maximale. Son
re s s o rt secret, c’est d’orc h e s t rer le re n d e m e n t
le plus habile possible de tendances, de modes
de consommation et d’échanges, dont elle
réussit l’appropriation alors même qu’elle a
plus contribué à les magnifier qu’à les créer 6.
Attirante, gratifiante, distinguante, elle
assemble et sublime des phénomènes sociaux
qui, a priori, n’appartiennent à personne en
p a rt i c u l i e r. Sa principale bataille, c’est la
perpétuation de sa présence au cœur de
l’espace public 7.
Les mutations des modèles économiques en
jeu sont considérables. Il s’agit de passer de la
comptabilisation et de l’optimisation des
volumes des o u t p u t s, régis par les lois de la
p roductivité des facteurs de production, à la
valorisation des o u t c o m e s ( d roits d’accès,
f o rfaits, valorisation des dynamiques de part s
de marché et des capacités de customer re l a t i o n-
s h i p, évolution du revenu moyen par consom-
mateur mais surtout notoriété et audience, qui
acquièrent par elles-mêmes une valeur 8).
Puisque les investissements lourds sont diff i-
ciles à justifier auprès d’actionnaires exigeant
des retours sur engagement de plus en plus
rapides, et que, en une sens, la notion même
d’investissement est devenue pro b l é m a t i q u e ,
la source principale de valeur ajoutée devient
la captation d’extern a l i t é s 9 positives sur
lesquelles aucun droit de propriété n’est
é t a b l i : marques se créant une légitimité dans
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Les acteurs de ce t te figure
n o u velle de l’ e nt re p rise re i n e
co rre s po n d e nt bien, s o u s
l’angle de la soc i o l ogie du
t ravail décri va nt ces mutat i o n s,
au manager « a rt i s te» bri l l a m-
m e nt analysé par Luc Bo l t a n s ki
et Ève Ch i a pello dans Le nouve l
esprit du capitalisme dès 1999.

Ce dernier para g ra p h e
re p rend pour partie une
t ribune du Monde Éco n o m i e,
1e r mars 2005, L’ a s s oc i a t i o n
e n t re métiers du chiffre et métiers
du sens paraît inévitable,F é l i c i t é
He rzog, Ph i l i p pe Le nt s c h e n e r,
et Antoine Rebiscoul.

L’ é volution de la téléphonie
depuis dix ans, et ce l l e, e n
co u r s, du marché de l’ é n e rg i e,
s o nt part i c u l i è re m e nt emblé-
matiques de ce point de vue.

Une exte rn a l i t é , pour définir
de façon simple ce co n ce p t
é co n o m i q u e, est la co n s é-
q u e n ce indire cte d’une act i o n
ou d’une tra n s a ct i o n . Lo r s q u e
les abeilles d’un apiculte u r
b u t i n e nt et féco n d e nt le
ve rger de son vo i s i n , il y a, p a r
l’action propre des abeilles, qui
ne re co u pe ni l’ i nte ntion ni les
finalités de l’ a p i c u l te u r,c r é at i o n
d’une exte rnalité po s i t i ve. La
pollution émise par une usine
est une exte rnalité négat i ve.En
un sens, l’ é conomie des biens
p u b l i c s, biens dits non
excluables (on ne peut en
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l’identité culturelle collective, détournement des codes et « signifiants
f l o t t a n t s » à forte charge symbolique, explicitation des finalités de
l ’ e n t reprise sous une forme non-économique, voire anti-utilitariste – par

les thématiques du « d é v e l o p p e m e n t
d u r a b l e », de « l ’ e n t reprise citoyenne » ou,
plus décisivement encore, par la constru c t i o n
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 10.
Les métiers de production, souvent les plus
intenses en capital, sont largement extern a l i-
sés, tandis que l’entreprise cherchera à re n f o r-
cer sa notoriété (marketing, communication),
sa légitimité perçue, mais aussi la prise dire c t e
qu’elle exerce sur son marché afin de réduire la
place des interm é d i a i res dans la collecte de la
m a rge (enjeu de la maîtrise de la distribution).
Ses sous-traitants ne sont pas comptabilisés
dans son périmètre officiel, alors même qu’ils
s u p p o rtent la part la plus importante du coût
du capital, voire des risques d’exploitation.
Afin de piloter la fair value de ses actifs, l’entre-
prise n’aura de cesse de chercher à étendre son
p é r i m è t re de légitimité : de productrice de
biens, elle deviendra « intégratrice de
s o l u t i o n s », « s y s t é m i e r », « c o n c e p t e u r » 1 1.

À la croissance substantielle des modèles
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
f o rmelle, afin d’en finir avec ces trappes à
valeur qui constituent selon elle les corps
sociaux des entreprises – trappes dont la cause
est à re c h e rc h e r, pour les idéologues de la
g o u v e rnance, du côté d’une excessive concen-
tration des pouvoirs et des intérêts dans les
seules mains des exécutifs d’entre p r i s e .
Comparabilité généralisée, séparabilité des
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exc l u re personne de leur jouis-
s a n ce) et non ri vaux (la jouis-
sance par un agent donné n’en
a m o i n d rit pas l’ i ntensité po u r
d’ a u t res) est une économie des
exte rn a l i t é s. Dès lors qu’ u n e
réalité co l l e ct i ve n’est pas
r é d u ctible à des tra n s a ct i o n s
p a rt i c u l i è re s, elle dessine une
externalité.

Tom Fo rd quittant Gucci ou
l’ é va l u ation des méri tes de
Daniel Be rn a rd à la tête de
Ca rre four – de même que les
e f fets comparés des médiat i s a-
tions de Je a n - Ma rie Messier ou
Ca rlos Goshn dev i e n n e nt ainsi,
dans leurs planètes re s pe ct i ve s,
des enjeux cruciaux d’ a n a l ys e
financière.

Dynamique à laquelle les
s p é c i a l i s tes de l’ i d e ntité de la
m a rque et de la b rand equity,
qui théori s e nt à n’en plus finir la
p at ri m o n i a l i s ation des marq u e s
a u tour de la métaphore de
l’ADN et de ses ex p re s s i o n s
« b i o l og i q u e s » , ne co m p re n-
n e nt pas grand chose – ou
co m m e nt le marketing r é a g i t
plus ou moins co n s c i e m m e nt,
par substant i a l i s ation et e u g é n i-
s a t i o n des ses pro p res objets
d’ é t u d e, à l’ e m p rise de la f a i r
va l u e et à la démat é ri a l i s at i o n
des fo n d a m e ntaux éco n o-
m i q u e s. D’une façon généra l e,
plus un marke teur parle de
l’ a u t h e nticité et de la co n s i s-
t a n ce object i ve de l’ ex p re s s i o n
s y m bolique de ses prod u i t s,
plus il signe sa propre angoisse
– il faut les ra s s u re r, ce qui
a l l é g e rait notablement leur
néo-scolastique.
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actifs, substitution des valeurs d’échange aux
valeurs d’utilité furent de puissants outils de
g u e rre dont la finalité pre m i è re a été de
déboulonner les prétentions excessives du
capitalisme managérial.

O r, cette financiarisation, à son tour, crée un
mouvement puissant de phénoménologisation
1 2 des critères de valeur et de cro i s s a n c e :
démonstration permanente de la valeur des
actifs en les soumettant aux suffrages de l’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 modèle économique (de producteur à
c o n s t ru c t e u r, de constructeur à assemblier,
d’assemblier à systémier, de systémier à
i n t é g r a t e u r etc.), sacralisation des marq u e s ,
devenues pierres de touche ultimes de
l’ensemble de l’édifice – son seul liant
véritable, qui est à la fois l’indice de sa
puissance et celui de son inquiétante fragilité.

Le problème des immat é ri e l s : l’ a b s e n ce de
« bo u c l a g e » des modèles éco n o m i q u e s
Les écarts croissants entre goodwill et capitaux
propres pour les grandes entreprises cotées ne
sont que l’illustration de cet absence de
bouclage continué, assumé, du cœur de métier
et du corps propre de l’entreprise. Un goodwill
est un reste économique, une valeur irr é d u c-
tible aux fondamentaux, comptables ou d’ores
et déjà valorisés. Lorsqu’une entreprise en
achète une autre, ou une part d’une autre
e n t reprise, elle consent le plus souvent à payer
une surprime, qui n’est autre que la variation
d’intensité du futur dessiné par le nouvel
ensemble, ramené aux futurs dissociés des
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Par phénoménolog i s at i o n ,
on ente n d : to u te act i v i t é
é conomique qui int è g re la
question de sa pe rception dans
la déte rm i n ation de sa va l e u r.
C’est le cas lorsqu’une va l e u r
d’usage ne tro u ve sa déte rm i-
n ation que par sa va l e u r
d’ é c h a n g e,a ctuelle ou virt u e l l e.
Ou enco re: lorsque la re l at i o n
p rime sur la substance, l o r s q u e
la substance n’est que l’ i nt é g ra-
tion de va ri ations re l at i o n n e l l e s,
on passe du paradigme des
biens tangibles à celui des
p h é n o m è n e s. L’ i d e ntité et la
co n s i s t a n ce ne sont plus dès
lors que des illusions po rt é e s
par une réalité plus pro fo n d e,
celle de l’ é ca rt et de la diffé-
re n ce.Que se passerait-il si, p a r
une fo rme de « r é vo l u t i o n
co pe rn i c i e n n e » ,on co n s i d é ra i t
d’ a bo rd les modes de stru ct u-
ration et de va l o ri s ation de ce
qui semble à pre m i è re vue sans
fo n d e m e nts tangibles, po u r
e n s u i te en déri ver la co m p r é-
hension de l’ o rd o n n a n ce m e nt
de ce qui est réputé substan-
t i e l? C’est une banalité philoso-
phique que de chercher à
i nverser l’ o rd re des co n s é-
q u e n ces ent re ce qui re l è ve de
l’ ê t re et ce qui re l è ve de la
re l ation (Leibniz lecteur de
De s ca rte s, Ka nt lecteur de
Le i b n i z , Hegel lecteur de
Ka nt e tc.) – exe rc i ces spiri t u e l s
qui po u rra i e nt inspirer bien des
é co n o m i s te s.En raison de leur
t ropisme co n s i s t a nt à to u j o u r s
poser d’ a bo rd la question des
fo n d a m e ntaux (industri e l s )
pour ensuite en déri ver les
e f fets « pe rt u r b ate u r s » de jeux
d’opinions ou de mimétismes,
les éco n o m i s tes s é ri e u x p r ê te nt
be a u coup trop peu d’ i m po r-
t a n ce à la question de l’ e f f i ca ce
p ro p re des métiers par
exemple du marketing et de la
publicité dans la cro i s s a n ce.
Une lect u re comparée des
f i g u res économiques et des
f i g u res philosophiques sera i t
sans doute bien instru ct i ve.

12
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deux entités prises séparément. Il y a g o o d w i l l 1 3

lorsque le tout apparaît comme supérieur à la
somme des parties. En ce sens, ce qu’expri-
ment les g o o d w i l l s, au-delà de leur définition
comptable, c’est bien l’irréductibilité des
v i rtualités de l’entreprise à son potentiel
identifié de re s s o u rces 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, c’est que c’est
cette question, celle de l’irréductibilité de
l ’ é c a rt entre le virtuel et le potentiel, qui
p e rmet, peut-être, de compre n d re les lignes
o rganisatrices du nouveau capitalisme, et
notamment le rapport de force inédit qui se
dessine entre entreprises et investisseurs.

Le goodwill est bien l’actualisation du possible
de l’entreprise. Mais, coupée par les nouvelles
règles du jeu du capitalisme de toute relation à
son corps propre (qui ne produit pas de valeur
par absence de séparabilité) et au développe-
ment de sa temporalité (qui est contraire à
l’instantanéité de la fair value), elle pro g re s s e
d é s o rmais non par capitalisation de sa pro p re
h i s t o i re et 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 être lue comme
une forme d’endogénéisation, d’intégration et
de digestion par l’économie des acteurs
p roductifs du pouvoir de virtualisation de la
financiarisation. Un peu comme si la finance –
y compris l’autoréférentialité financière –
p roduisait, elle aussi, ses pro p res extern a l i t é s ,
sur lesquelles l’économie matérielle tro u v e
comme un terreau fertile et un nouveau type
de fondements 1 4.
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Les g oodw i l l s et act i fs
i m m at é riels comptabilisés re -
p r é s e nte nt une part prat i q u e-
m e nt égale à celle des fo n d s
p ro p res dans les grandes ent re-
p rises françaises et euro -
p é e n n e s.Voir Rentabilité et ri s q u e
dans le nouveau régime de cro i s-
s a n ce, Co m m i s s a ri at général du
Pl a n , 2 0 0 2 . Et Nicolas V é ron et
Bruno Husson, At tention aux
g oodw i l l s, Option finance,
m a r s 2 0 0 4 .

Malgré le sérieux de circons-
t a n ce qui sied à tels pro po s,o n
ne peut pas ne pas re l ever le
comique re l atif de ce t te situa-
tion et de ce t te thèse, d o nt les
te rmes définissent un va s te j e u
de dupe s a u tour de la question
des immat é ri e l s, t a ntôt co m p ri s
comme re s tes tra n s a ct i o n n e l s
par la co m p t a b i l i t é , t a ntôt lus
comme mat é ri a l i s ation du futur
par la finance, t a ntôt ident i f i é s
aux re s s o rts définitifs de la
s i g n i f i cation et de la subject i va-
tion par la publicité et le marke-
t i n g, po u r, en fin de co u r s e,
révéler les secrets ultimes de
l’ i n n ovation et de la cro i s s a n ce
( é co n o m i s tes ort h od oxe s ) ,ou la
d é m o n s t ration et d’une ineffi-
c i e n ce ra d i cale des marc h é s, e t
d’une stru ct u ration fo n d a m e n-
tale de l’ é conomie par les biens
publics (éco n o m i s tes hétéro-
d oxe s ) . Que tous aient à ce
po i nt besoin de ce co n ce p t,
pour définir les limites de leur
p ro p re champ, pour t é l é o l og i s e r
leur propre savoir, est peut-être
le symptôme d’une mutat i o n
p ro fo n d e, p r é c i s é m e nt, d e s
m odes de te rri to ri a l i s ation des
d i f f é re nts champs les uns par
ra p po rts aux autres – la
question de l’ i m m at é ri e l
d é f i n i s s a nt l’ o rd o n n a n ce m e nt
de l’ensemble des savo i r s
pratiques.
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Il y a ainsi une virtualisation des entreprises qui est à la fois cause et
conséquence de la financiarisation, une appropriation par les entre p r i s e s
elles-mêmes des virtualités dessinées par la financiarisation. La finance
les oblige-t-elle à se délester de leur corps pro p re, de leur intériorité,
et de leur temps intrinsèque, afin de se rendre toutes benchmarkables
sous le même étalon de la comparabilité boursière? Elles obtempère n t ,
c e rtes, mais en créant des formes d’organisation inédites, localisées hors
d’elles-mêmes, à leurs pro p res interfaces avec la société et les techno-
logies. Elles délaissent, ce faisant, les stru c t u res productives 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 re s s o u rces matérielles : si le marketing a largement détrôné l’ingé-
nierie dans l’ordonnancement de la valeur ajoutée, c’est bien parce que
la conception des biens est davantage l’expression de positionnements
dynamiques que le résultat de séquences de production logées dans
l’intériorité secrète de l’entreprise.

Ainsi, les actifs les plus contributeurs à la valeur ne sont plus les capaci-
tés de production tangibles et stabilisées, mais la R & D et l’innovation
(valeur du futur), les marques (valeur de l’ancrage dans l’opinion), la
c o h é rence de la stratégie de portefeuille d’activités (valeur de la
capacité de l’entreprise à étendre son terr i t o i re de légitimité et à
démontrer ainsi que « le tout est supérieur à 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 i n t roduit comme principe directeur par les
nouvelles normes comptables euro p é e n n e s
IFRS 15 : « le but de l’adoption d’un référentiel
i n t e rnational est avant tout la comparabilité, la
t r a n s p a rence, et la lisibilité 1 6 ». L’ e n t re p r i s e
doit re d é m o n t rer chaque année que la valeur
de marché de ses actifs acquis est au moins
maintenue. La vocation des actifs n’est plus
n é c e s s a i rement de concourir à un incorpora-
tion ou consolidation durable dans une

Antoine Rebiscoul Financiarisation, corps propre de l’entreprise… p. 65-80 7 5

I nte rn ational Financial Re -
po rtong St a n d a rd, mises en
a p p l i cation pour l’ e n s e m b l e
des sociétés cotées euro -
péennes depuis le 1e r j a nv i e r
2005.

René Ri col et Sonia Bo n n e t -
Be rn a rd, « L’ a p p l i cation des
n o rmes IFRS » , Soc i é t a l, n ° 5 0 ,
nov. 2005
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capacité industrielle intégrée: c’est bien plutôt la preuve de leur sépara-
bilité potentielle, porteuse d’éventuels produits de cession à venir, qui
permet la révélation de leur valeur 17.

Les comptables, dont le métier était le constat, doivent par conséquent
p o rter une appréciation et une évaluation sur des données prévision-
nelles. Cette financiarisation de la comptabilité n’est pas la moindre des
m u t a t i o n s : c’est qu’un changement d’outil de mesure n’est pas une
simple modification d’une convention, mais a une incidence pro f o n d e
sur l’objet mesuré et sur les incitations des acteurs.

R e n d re compte des immatériels est une tâche complexe, car ces valeurs
obéissent à des principes bien spécifiques, parfois paradoxaux. :

1- Leur périmètre est largement extérieur à
celui de l’entreprise considérée strictement
comptablement (une marque vit dans l’esprit
des consommateurs, une R & D définit un
futur construit par conjectures, un positionne-
ment stratégique ne prend sens et valeur que
par rapport à l’ensemble d’une industrie voire ,
plus décisivement encore, par rapport à une
s p h è re de légitimité nouvelle, permettant à
l ’ e n t reprise d’apparaître comme un « i n t é g r a-
teur » d’industries différentes)

2- Leur développement ne pro g resse pas
par économies d’échelles à périmètre s
c o n s t a n t s ; ils n’empruntent pas nécessaire-
ment les voies de la productivité et des syner-
g i e s : une entreprise se constituant en « p u re
p l a y e r », animée par un modèle économique
s t ructurant, renoncera à cultiver en son sein
l ’ é m e rgence de nouveaux relais potentiels de
c roissance, périphériques à son cœur de métier
a c t u e l ; elle favorisera ses actifs tangibles plutôt
que ses immatériels. Les synergies unifient et
homogénéisent, tandis que les créations
d’immatériels vivent de séparabilité et de
spécificité.

Co s m o politiques no13 août 2 0 0 6 Peut-on faire l’économie de l’environnement ?7 6

C’est tout le sens du débat
a ct u e l l e m e nt en cours au sein
des pro fessions co m p t a b l e s
co n ce rn a nt la mise en applica-
tion de la norme IAS 36 du
n o u veau référe ntiel inte rn at i o-
n a l . Ce t te dispo s i t i o n , q u i
co n ce rne le tra i te m e nt réserv é
aux dépréciations d’ a ct i fs et au
choix des para m è t res à pre n d re
en co m p te, pe rmet aussi bien
de faire appara î t re une va l e u r
d’utilité par act u a l i s ation des
ca s h - f l ows futurs de trésore ri e
que de mettre en évidence une
valeur de marché – vo i re, p rat i-
q u e m e nt,de combiner les deux
a p p roc h e s. Ce t te néce s s a i re
p l u ralité des méthodes de
va l o ri s ation marque bien l’ é ca rt
ex i s t a nt ent re le co n cept de f a i r
va l u e et les situations réelles
des conditions de l ’ é va l u at i o n ,
qui dispo s e nt (très) ra re m e nt
d’un marché « pur et parf a i t »
de référe n ce. C f. sur ce s
question La valeur des act i fs du
CAC 40 : comment les gra n d e s
s ociétés françaises co m m u n i-
quent-elles sur leurs tests de
d é p r é c i a t i o n ? Al exis Ka rkl i n s -
Ma rc h ay et Yann Ma g n a n ,
As s oc i é s, Ernst & Yo u n g
Valuation, décembre 2005.
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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 modèles économiques qui les abritent. « Les inves-
tissements immatériels obéissent à une logique du « tout ou rien ». S’ils
échouent, ils sont intégralement perdus car ils sont irrécupérables ; s’ils
réussissent, les profits peuvent être considérables grâce à un effet de
levier important. L’un des défis majeurs auquel sont confrontées les
entreprises dans l’économie du savoir et de l’immatériel est de trouver
des financements pour ces investissements dont le rendement poten-
tiel est élevé mais incertain 18 ».

4- Pour cette raison, une forte tension, porteuse de toutes les crises
actuelles dites de gouvernance, se fait jour entre la tendance stru c t u re l l e
de l’actionnaire à imposer les normes de comparabilité sectorielles voire
intersectorielles aux entreprises d’une part, et la revendication de
l ’ e n t reprise à faire re c o n n a î t re la réalité 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-delà, de
façon moins balisée, capacité à préempter des phénomènes d’opinion,
à capter des externalités positives impliquant de nouvelles formes de
négociations avec les puissances publiques

La figure du déve l o p pe m e nt dura b l e
Par la substitution de la valeur d’échange à la valeur d’usage, par
l’exclusivité de la lecture de la valeur d’usage à l’aune de la fair value,
la financiarisation de la comptabilité, en re t o u r, marginalise le principe
même d’une capitalisation endogène des facteurs de production. Or,
comment émettre des droits de propriété sur
sa pro p re extériorité ? Quels sont les re s s o rt s
d’une capitalisation de l’activité phénomé-
n a l e ? Cette antinomie ne trouve de résolu-
tion que dans le dépassement de la question
de l’identité des biens par celle de l’audience
et de la maîtrise des virtualités de diff u s i o n
des biens.

C’est en ce sens qu’on peut compre n d re
l ’ e x p ression brillante de Yann Moulier
B o u t a n g : « on peut soutenir que l’une des
principales activités du capitalisme cognitif 1 9

Antoine Rebiscoul Financiarisation, corps propre de l’entreprise… p. 65-80 7 7

Dominique Pl i h o n , Fi n a n ce
et économie de la co n n a i s-
s a n ce : des re l ations équi-
voq u e s,CEPN-CNRS UMR 7 1 1 5
Un i versité de Pa ris 13,
Co m m u n i cation au séminaire
du Matisse du 29 n ove m b re
2005.

Voir par exe m p l e : Vers un
capitalisme cog n i t i f, Ent re
m u t ations du travail et te rri-
to i re s, Sous la dire ction de
Ch ristian Az a ï s, Anto n e l l a
Co r s a n i , Pat rick Di e u a i d e,
L’Harmattan, novembre 2001.
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est la production de diff é rentes sortes de publics 2 0 ». L’ e n t re p r i s e
phénoménologisée avalise la dissolution de son corps pro p re re n d u
n é c e s s a i re par la conformité aux normes de la bonne gouvernance, mais
se resubstantifie en quelque sorte hors d’elle-même, au cœur de la
communauté de ses publics. Elle abandonne la question des droits de
p ropriété sur les biens, pour mettre l’accent sur la maîtrise des publics
(cf. l’importante fortune de tous les modèles de croissance fondés sur
l’émission d’abonnements et de forfaits). Les publics de l’entre p r i s e
sont ainsi directement intégrés dans sa chaîne de valeur, ce qui boule-
verse plus encore la séquence traditionnelle production – collecte de la
marge par commercialisation.

On passe de modèles tirés par la comptabilisation et l’optimisation de la
p roduction d’outputs à une valorisation pure des o u t c o m e s de l’entre-
prise. Dans une économie de l ’ o u t p u t, c’est la capacité de standard i s a-
tion des biens qui est le re s s o rt des économies d’échelles et des gains de
p roductivité permettant une croissance organique. Dans une économie
de l’outcome, c’est la singularité et la spécificité de la relation de l’entre-
prise à ses publics qui permet tous les modèles de valorisation, souvent
extrêmement volatils, fondés sur les projections et actualisations des
potentiels de parts de marché. L’ e n t reprise ne valorise plus sa pro p re
p roduction, mais l’anticipation de sa réception par son marché actuel et
p o t e n t i e l : elle cherche à faire signer son taux d’actualisation par ses
propres publics. Ses publics deviennent comptables de la permanence,
de sa durabilité : ainsi naît et durabilité. La plus forte prospère la figure
du développement durable. Valorisation donnée stru c t u rellement aux
e n t reprises en capacité d’imposer une forfaitisation de leur relation aux
clients par rapport aux entreprises à production discrète (un bien ou un
s e rvice clairement délimité) est la conséquence de ce schéma. C’est
qu’un forfait est une actualisation de c a s h - f l o w s futurs actée par le client
lui-même – avec par conséquent une prime de risque bien aff a i b l i e .
Indépen-damment même des contenus effectivement délivrés, la
relation forfaitisée avec le client, cheval de Troie enclenchant le dépas-
sement de la légitimation par les seuls o u t p u t s, permet d’envisager
toutes les extensions possibles de fonctionnalités nouvelles. Seules les

e n t reprises intégratrices, démontrant leur
capacité à offrir et capter de nouveaux usages
de consommation, peuvent se perm e t t re une
telle création de continuité. Plus leur cœur de
métier est présenté et perçu comme immaté-
riel, comme une pure machine à rêves, plus
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La viabilité d’un capitalisme à
la fois po rté par la dy n a m i q u e
des co n n a i s s a n ces et le déve l o p-
pement de la finance, Un i ve r s i t é
de Toulouse I, L E R E P S / G R E S ,
7 juin 2005.
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elles accompagnent leurs off res de disru p t i o n s 2 1, et plus la prime de
risque occasionnelle causée par ces disruptions est compensée en re t o u r
par une prime d’incomparabilité qui les rend pleinement maîtres de la
dialectique de l’offre, de la demande, des besoins et du désir.

Un o u t p u t est un bien fini, achevé par le producteur et livré ainsi au
consommateur – et l’acte de consommation entraîne également sa totale
disparition. Il relève, en ce sens, de la dialectique du besoin. Un o u t c o m e,
tout au contraire, est une réserve de possibles et de latences, qui
implique intersubjectivité et socialisation afin de pre n d re sens et valeur.
C’est cet inachèvement fondamental de l’outcome qui lui permet d’être
économiquement productif après l’acte d’achat. La consommation n’en
vient pas à bout entière m e n t : il excède, par les signifiants culture l s ,
sociaux, mythiques auxquels il se rattache, sa pro p re 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
s u rcoûts liés à la création d’une relation de
confiance et de désir d’ores et déjà latente.
L’ e n t reprise phénoménologisée terr i t o r i a l i s e
ses pro p res traces, les agence et les réagence
de façon à créer les conditions d’une conver-
gence entre diff é rentes latences éparses 2 2. Plus
il est tenable d’avoir un éparpillement étendu
de latences, et plus la légitimité tend à
l’incomparabilité.

Plutôt que de créer elle-même en son sein ses
relais de croissance et d’innovation, intention
qui ne passe pas la rampe de la prise de risque
f i n a n c i è re et de la comparabilité, l’entre p r i s e
passe une forme de pacte tacite avec la société :
je vais donner forme, sens, et valeur, aux exter-
nalités positives sur lesquelles n’existent
e n c o re aucun droit établi de propriété, en
échange d’une extension de mon degré de
légitimité. En ce sens, un g o o d w i l l, une surv a-
l e u r, est l’expression financière d’une forme de
s p h è re d’influence de l’entreprise, de son eff e t
d’aura dépassant largement ses fondamentaux

Antoine Rebiscoul Financiarisation, corps propre de l’entreprise… p. 65-80 7 9

Jean-Marie Dru, Disruption –
Briser les co nventions et re d e s s i-
ner le marché,Village Mondial.

Il faudrait (comme souve nt
avec les questions co nte m po-
ra i n e s !) faire ici appel à Gi l l e s
De l e u ze: « le te rri to i re n’est pas
p remier par ra p po rt à la
m a rque qui fait le te rri to i re. Le s
fo n ctions dans un te rri to i re ne
s o nt pas pre m i è re s, e l l e s
s u p po s e nt d’ a bo rd une ex p re s-
sivité qui fait te rri to i re. C’ e s t
bien en ce sens que le te rri to i re,
et les fo n ctions qui s’y exe rce nt,
s o nt des produits de la te rri to-
ri a l i s at i o n . La te rri to ri a l i s at i o n
est l’ a cte du rythme deve n u
ex p re s s i f, ou des co m po s a nte s
de milieux devenus qualita-
t i ve s. Le marquage d’un te rri-
to i re est dimensionnel, mais ce
n’est pas une mesure, c’est un
ry t h m e. Il co n s e rve le ca ra ct è re
le plus général du ry t h m e, d e
s’ i n s c ri re sur un autre plan que
celui des act i o n s » . Mi l l e
p l a te a u x , Capitalisme et schizo-
p h r é n i e, Gilles De l e u ze et Félix
Gu at t a ri , 1 9 8 9 , Les Éditions de
Mi n u i t,p. 3 8 8 .

22

21

07- Rebiscoul  13/06/06  8:59  Page 79



et son modèle propre. Ainsi, l’objet même de la mission, de la vocation
de l’entreprise doit apparaître comme beaucoup plus global, comme
dépassant sa sphère d’activité réelle : à l’extrême, pre n d re en charg e
l’avenir de la planète, pre n d re partie sur des causes macro - é c o n o m i q u e s ,
m a c ro- environnementale, devient un a t t r i b u t plus puissant que
n’importe quel positionnement concurrentiel.

Par un effet de chiasme étonnant, l’État 2 3, en important les modes de
gestion et de comptabilité analytique des organisations placées sous
obligation de résultats, se concentre sur l’optimisation de la taille et des
coûts induits par l’entretien de son corps propre. Il semble ainsi délais-
ser la question cruciale de la régulation des externalités. Tandis que les
e n t reprises, afin de reconquérir une forme de tangibilité face à 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 re c o n n a i s s a n c e
continuée de leur action par l’opinion publique.

Les re s s o rts essentiels de la sur- v a l e u r, ainsi,
p o u rraient bien être à re c h e rcher du côté de
capacités nouvelles des entreprises à annexer à
leur pro p re terr i t o i re de légitimité ces biens à
« e ffet de levier » de valorisation part i c u l i è re-
ment élevé : codes sociaux de beau et du bien,
préoccupations « s o c i é t a l e s », conscience des
e ffets indirects de l’action économique –
toutes externalités positives qui ont le double
avantage d’être des réservoirs sans fin de
« p o s i t i o n n e m e n t s » et des investissements
dont les résultats peuvent apparaître à court
terme, puisque la question essentielle devient
celle du phasage entre la vision préemptrice de
l ’ e n t reprise et l’expression des modifications
sociales – dans une forme d’interactivité,
d’abouchement, d’aspiration continuée, qui
rend inefficientes et l’antinomie de l’off re et
de la demande, et la césure, l’idée même
d’une diff é rence existant entre producteur et
c o n s o m m a t e u r. Et le corps pro p re de l’entre-
prise n’est plus en son sein : mais dans son
reflet, dans son audience, dans une idée du
monde comme totalité 24.
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Il l u s t ration éloq u e nte, la mise
en œuvre de la Loi Org a n i q u e
re l at i ve aux Lois de Fi n a n ce s
d’ a o û t 2001 (LOLF) est larg e-
m e nt et exc l u s i ve m e nt co n ç u e
comme un plan de prod u ct i-
vité inte rne au pilotage des
politiques publiques, et non
comme une oppo rtunité de
d é co n ce nt rer la mise en
é v i d e n ce, la mesure, la prise en
co m p te des exte rn a l i t é s
positives comme négatives. Ou
co m m e nt un outil de soc i o l o-
gie de l’ a ction publique pe u t
d eve n i r, par tropisme te c h n o-
c rat i q u e, un plan de prod u ct i-
vité industrielle parf a i te m e nt
inadapté à un État d’ o res et
déjà larg e m e nt démat é ri a l i s é …
L’enjeu principal de l’ É t at étant
sans doute celui de la bo n n e
r é a l l ocation de son capital inte l-
lectuel aux bonnes interfaces –
plutôt que celui de la tra n s fo r-
mation de sa masse salariale en
variable comptable.

Ka nt,Critique de la raison pure,
Di a l e ctique tra n s ce n d a nt a l e.
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