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RESUME

Ce Rapport couvrla période qui vales deux chocs pétroliers (qui marquent la

fin des Trente Glorieuses ou du Rapport Salarial Fordiste) a la période présente,
incluant la crise mondiale de 2008. A travers deux listes de huit faits stylisés, on
caract ®ri se s ®par ®ménanciarisaton, gtdes tedédnges e n
| ourdes concernant | 6®vol ution des re
Ensuite, orétudie dans quelle mesure il est plausible de lier causaleaseateix
ordres de phénomenes. On montre qus 6 e s t nun Bouvearégimeé| a c e
doi nt er s u bnoenmativité déboucRantestuine ckgrande déformation
des entreprises, a travers ses deux piliers juridigleesontrat de société, |e
contrat de travailS 6 a g idspsemieries actionnairesnt été vus alsivement
commel es propri ®t ai res de | 6entnorreaiveli s e,
de la fnance sur tous les plangntellectuel, institutionnel et culturel S6 algi s s a
du secondun management y pe s 0 e s qui agdi®sous re@rotector®|,
collectives du travail salari@our lui sibstituer une autonomie trompeyugguke
par les nombres @tstaurant une société individualiste défidincegénéralisée
L éxpérience historique ayaéfinitivementprouvé avec deux crises mondiales,
| ilsoutenabilité de la marchandisation du travddietle la finance, osuggeére
g u @ waque trois issueau piegede la marchandisation, dedéfinies parle
contenua priori d e avénid désirablaunetroisiemepasa pr oc ®d u r. ¢
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PROBLEMATIQUE

Etud er , en ®c onona Bnaneiarisatiord sumlpsaentreprise® et plus
particulierement sur les relations de travail d a n s | eRappoat décesgamhentubref,
poseun problemenitial redoutablé quoiquesimple a formulerqu 6 i | sbagisse de
d 6 a csurdafirthnciarisatiomus ur | 6 ®v ol uti on des relations

chaque foide domaine & couvrigst potentiellement démestiré

Nous r i s qu o eéyarthdefisiom emtre pleaux objéctyfs antagonistesd 6 une par
faire droit a la diversité des pays conceriiése qui pousserait & une accumulation de
descriptions séparées doéautre part ge@Epaxdidelligbdité $ ceguii nci p ¢
pousserd a unediscontinuitépar rapport a tout matériau empirique national.

Nous allons devoir naviguer entre deux écudispremier est celui que Batesd®77)
appelait le syndrome delac«a r t e ~ »l |60R® Hetegh@d ®utelcritigue maislle est
inutilisable; le second est celui que Schumpeter considérait commeite Ricardien? :
| 6 ®c o nconstruisun €modéle du) mondsimpifié, t el | e ment spemenl i f i ®
déduire quasi tautogique me nt | a s ol u tconwplexedd hande réejrl cdut me
alorsle méme danger quaécédenment, g u o iermgsend inversela confusbn de la carte et
du territoire sbéeffectue cette fois au b®n®f

Pour évier ces deux écueils, nous allomsourir a la méthodologie dite ded-aits
Stylisés». Kaldor la proposa en 1988mme garddou pour éviter aux modeles formels de la
théorie de la croissance devenir un pur jeu mathématique. Il retenait un certain nombre de

contraintes (massiveslssues de | 6 o b s e rdentimposantewr regpect palgsu e
solutions de croissance a taux constant. Nous allons nousifllissicette technique dans ses

deux fonctionsd 6 u n eintpsa rdte r ®al i s me ume meuristigue pourdddaru t r e

| 6®l aboration du mod | e th®orique, 7~ ceci pr

accumulation préalable aeodéles entre lesquelsffectuer un choix éclairdl n 6 eneffes t e

aucun consengs parmi les économistesur un cadre h®or i que dbéensembl e
simultanément et systématiquement ces deux ordres de phéngxf@ranciarisation> et

« relations de travaw), nia fortiori les reliant analytiquement et causalement par le canal des
«entreprise». Le mainstreamne se posanéme pas la questignquant auxcourants
hétérodoxesils se la posent mais ne la traitent que partiellement, et dans une visée
essentiellement critigugu mainstream

Le 1°"tempsde la démarche vdoncconsister roduireune listel la plus consensuelle
possiblei de «Faits Stylisés, représentatifs des évolutions au sein de la sphére financiére.
Parallelement, nous dresserons une secondei lisee voulanttout aussi consensuellede
« Faits Stylisés» résumat les temlancedes pluslourdes en matiere de relations du travail, a
travers le prisme des entrepris@énsi au terme de cetteé’d partie, nous aures fourni une
premiére réponse au volairementétrospectifdela questiorposée, mais une réponse limjtée

IL6OI'T compo-méndresl 86 Et at s

2« C 0 e setexcellente théorie, celle qui ne peut jamais étre réfutée et a laquelle il ne manqué rien excepté un
sens. Lohabitude qui consiste © appliquer des r®sul t.
| 6appel | er ons »(Selumpéter,1983, pR34xk A compléempar les remarques de Keynes, moins

connues et plus subtiles (1936, chap.14, Appendix, et aussi chap.21, § 3)

3 Selon Kaldor (1957), les régimes permanents de croissance se devaient de respecter les contraintes suivantes
hausses du produit par t°te, de | 6intensit® capitalis
capital/produit, de lateucture du Revenu National.



pui squéi l ma n lgsieatatiges d@dsificasoenn teite |d 6 domnpnt unsems | o0 n
a larelation entre ces deux ordres de phénoménes

Ce sera ™4 ebnpest dekeu |22 d®marche. Nous essali
mécanismes intellectuels, institutionnelstganisationnelsmicro et macreéconomiques de
transmissionde la financiarisationrésumée par 14%°¢ liste de «Faits Stylisés)) vers les
entreprises et les relations de travaif{fiste de «Faits Stylisés>). Nous montrerong ue | 6 o n
est en dr oi t grrele défarmdtierde ld Hature dnistogique et juridique de
| 6 e nt-type (structwrée par la société anonyri®us montrerons aussi que cetigrande

déformation» est une piece essentielleld® ®t abl i ssement déun nouve.
des activit®s, ~ partir de | a financeAu et em
terme de cette®?®partie, nous disposerodsd u n e cefeg @pide Mmaompléte au volet

rétrospectifdf e | a question pos®e sur | 6i mpact de | a

En nous appuyant sges mécanismeguenous ferons fonctionner en quelque sa@rte
| 6 e nnoesposrronsenfin envisagerdans un 8"temps le voletcette foisprospectifde la
guestion poséegn procédant a urpremier inventaire hypothétique des grandesatégies
possibles de correction slaspects les plus négatifs ou les plus inquiétariésdigamique des
trente ou quarante dernieres années

Telle est la démarche que nous nous propoderssiivré.

Elle représentain compromis entre des exigences inconciliab@s ne saurait en
attendre demiracles Elle ne peut prétendre alimenter les débats aveamesentsiu niveau
habituel de rigueymoins encore les tranchélais dans unempsmarqué palt 6 ®t r oi t es s e
débats et le faible renouvellement des theses en préegmmmeté doit étre donnée a la

réouverture dé 6 e s pac e cede tbilesiaran fasantoemergedel 6 i nt ®r i eur
schémaohérentdesidées nouvellestales voies de réformmn encorexplorées

4Nous indiguerons plus loin comment cette méthode, malgré ses limites, permet de ne pas faire completement
disparaitre la variété des situations, des pays et des entreprises.



ll. LES FAITS STYLISES DE LA FINANCIARISATION ET D ES RELATIONS DE
TRAVAIL (198062015)

Rappelons que nous cherchons a rastamale quda majorité des observateurs, quelle

que soit leur école de pensémnsidére commael 6un c!t ® | erspiriqugs®n o m 1
constitutifs delaf i nanci ari sati on, de | 6autremdnes ten
contestables en matiede relations de travail dans les entreprises

Léordre do®n om aubattqueaea psud a/dirfue rce, doéoall er

généralau plus spécifique, de facon a esquissenon des chaines causales, du moins des
enchainements pédagogiquEscore une précisionles Faits Stylisés peuvent recouvrir des
phénomeénegaussi bien gantitatifs quequ al i t at i f s, nmaguesles renhieas n 0 i m
soient totalementrésunables par des données chiffrées que lessecond ne puissent

s 0 e x pégdlemensur ce mode

Il.a. LesFaits Stylisésde la financiarisation®

On appellera« systéme financies ou, plus brievement, fance», | 6 ensembl e d
institutions et oganisations opérant ou pernaett, directement ou indirectement, les
transactiongde nature éminement diverse)portant sur des actifs monétsrou financiers
par opposition d 6 ®c on o mi e r ® ed tlarsactmpns iportanbsaradesrbiensiesi
services Et on appellera financiarisation> le développement relatif de cet ensemble, par
rapport au point de r ®f ®r e non génédakise la dé@indiann o mi e
premiéere des posteynésiens et némarxistes(« c h®ma dobéaccumul ati on, d
procede de facon croissante des canaux financiers plutét que du commerce et de la production
de marchandises Krippner, 2005), sarétre aussi généralequé <6 i mport ance cr oi
marchés financiers, critéres financiers, institutions financiéres, et éldesigreslans le mode
op®ratoire de | 6®conomie et de ses instituti
internationax » (Epstein, 2005§.

Noushercher ons " varier | es ni veaux doobse
regroupés, partiellement ou totalement)

FS1:Changement d6é®chebhheido pgstrmppbrt 7 | 0®

A priori,on doit pduraded raisomks rlogiquegue les variables de stock (
mesurés a un instant du temps) comme leaiital Productif, le Patrimoinenimobilier, la
Richesse Financiere, laaléur Boursiére, les encours ldeMasse Monétaireetc.,soiert un
multiple des variables de flx mesurées sur une périodeyrespondantes qertinentes.

Précisémentes trois ou quatre décengigui nous intéressent dans @pRort montrent
une rupture de pente spectaculaire dans la progression des vat@aBlesk, monétaires ou

5 Je remercie pour leur aide documentaire et learseils Michel Bouchet (Skema, Sophia Antipolis), Frangois

Meunier (ENSAE & VoxFi) et Laurence Scialom (EconomiX, Université Paris Ouest). lIs ne sauraient cependant

étre tenus pour responsables du choix de ces Faits Stylisés, ni de leur interprétatiomlus des éventuelles
erreurs dbéappr®ciation que contiendrait ce texte.
5Citations emprunt ®es - O. G-apdes enhlidt (cfRS B Oelati pu travdilp, lat  j 6 u t |
distinction de 4 types de financiarisatioh®) croissance du secteur financier global ; 2°) croissance des marchés
financiers; 3°) financiarisation des entreprises Agmanciéres 4°) financiarisation des ménages.



financieres, par rapport aux variables de flux usuelles, notamment leeP$Buil de 100% du
PIB estcommodegt peutétrefonctionnellement crucil

Commencons pdes marchés financierd. Scialom, 2015)Le ratio obligations/PIB
tournait encore aatr de 50 % pour 4 grands paysra@péens (Allemagne, France, ltalie,
Espagne) en 1990dans les 20 ans qui ont suivi il a été multiplié approximativementpaurd
trois deces paysyn peu moins podr 6 Al | e mudtiglicagon par 3).

Passonsles obligations aux #ons: g u Gilddes caurs bursiers? Choisissons une
période de croissangmrticulierementapide du PIB américain, par exemple 12800, ou
| 6®conomi e am®ricaine a cpemdantn ¢atutxe dp®rcir @
de 4%, Iui permettant de revenir au ptemplof. L6 i n d i c e & Bobra500(SA) djui
valait 107 en juin 1982, a atteint un pic de 1527 en mars 2000, soit un taux de croiksance
1400% entre 1982 200Q La capitalisation boursiére équivalait a 176d@1Ben 2000 contre
25% en 1982.

Le ratiodette brute du secteur financlIB passepour les EtatdJnis, de 23% en 1980
a 110% en 2009 Ce dernier chiffre &omparer avec 164% pour le Japon, 247% pder
Royaume Uni, 118% pour la zoneiweté 557 % p o u(Scialbng 2005) and e

Tournonsnous maintenant vers les banques. Le graphigdessous pour 14 pays de
1870 © 2008 fait bien appara’ tre unpusldi scont
masse monétaire (lato sensu), ni méme les crédits bancaires, mais les actifs bancaires totaux,
ou le seuil de 100% est atteint des 1990.

On peut aussi noter ldivergencaemarquablentre la part de la masse monétaire dans
le PIB et la part des éditsbancairesqui sont pourtant la contrepartieénxipale de la masse
monétaire En anticipant sur ce que nous verrons avec les prochains pgubdéja mettre en
mémoire cettedéductionque les banques financent de plus en plus leurs crédhtsdu
financement de marché, par ponctionilsW ® p ar gn e .

7 Arcard , Ber kes et Panizza (2015) montrent qué- parti.
croissance tend a devenir négatif. Toutefois le précédent de Reinhart & Rogoff (2010), qui ont di reconnaitre leurs
erreurs dans leurdémonstratiok ddéef fet n®gatif sur |l a croissance doi
90%, doit nous rendre prudents. Pour nous 100% du PIB sera avant tout un repére pédagogique, qui incite a la
réflexion.

8 Voir Artus (2009, spéc. Graphique 4) et Brender & Pis2di().
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Source: Schularick. & Taylor,2012 figure 1

Légende (i) Monnaie : définition extensive (M3) Crédits : total des crédits bancaires aux
ménages et sociétés non financiérastifs :totalal 6 act i f du bil an des ba

Quittons le domaine des variables nationaledetdons les transactions sur le marché
internationaldes change(Forex) Le volume mondiaannuelde ces transactions est passé de
pratiquement zéren 1975a1mili on doéuni t®s (I 6unit® est ici
soit 16 fois le PIB mondial, au lieu de 5 fois en 1985depuis, le volume quotidiemencore
progress® de 25 % (i 000 mibiards dewgllarggr d 6 hu i proche

Ce premierconstat esil tout a fait équitabl@ Il nous faut examiner quelques objections
possibled

9JeremercieMe uni er de moéavoir f.ait profiter de son expert
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- En matiére de change, le dénominateur pertineseraitil pasplutét le commere mondial,

qui a fortementprogressé par rapportid@IB? En réalité,cela as®mbrirait encore plus le

di agnostic premier, car on deséctiamges surpea actifo u b | i
tres liquides que sont les devisesrésdlte un m®c ani sme de r gacdnter c he
physique.

- Les chiffres de crédit pgaire prennent enompte aussi le crédit aux noésidents, en
explosion avec | 6ouverture du commerMae 1| nt et
cela nous renvoie au point précédent.

-Déune f a- dlrest\gt@® de@orrigel les, chiffres déous les flux entre institutions
financieres Cod e st p 0 u rcritigue est lapart de @valeu® ajoutéedu secteur
financief® dans le PIB. Le graphique suité& nousla fournit pour les Etatb/nis sur130 ans

0.08 4

—— VA e, Higl ——a—— W flire, Hist.

VAlin, MIPA

—— Wi i, KIPA

0.06 1

S
|
v
0.04 - 1
£
~ N
002 4
T T T T T T T T
1860 1880 1800 1920 1840 1960 1980 2000
FIGURE 4. INCOME SHARE OF FINANCE INDUSTR Y

Légende VA : Valeur Ajoutée ; WN : rémunération des employén : finance&assurance
fire : finance, assurance & actifs immobilieBEA et Hist précisent lesases de données

Le FS 1 en ressoit définitivement validé? Oui et non. Oui, parce qde 1970 a 2010, la part

du secteur financier dans le PIB a doublé (passant de 4 a 8%, ce qui constitue un record). Non
parce qubéon pourrait f acroissancesde lawdleur ajguigs epr st
secteur financieMa i s -gewadlie ZQuel est le service rendu par le secteur financier, qui

justifie un tel déplacementau seinduPIRous commen-ons ~ avoir |6
ce changement mani feste doéordre deagemanmideur ,
de Ihan@cale.

Quelle Il ogique se cache derri re un tel g
®ni gmatique qubell e ndéa en aucune fa-on ®t
exceptionnelle des krente Glorieuses ? Le FS 2 va donner lagmiere clé du changement
de régime davantage de financement désintermédié, wais que les banques gemt keurs
foncti ons d &e faidard coort@ib iplatdt que gorteuses de risqlles,fent des
cr®dits quobel | es paréniissionaetitres financidrsous eesrons que la t
titrisation en est une des modalités).

10 puisque la valeur ajoutée élimine les échanges entre firmemfyisdancaires et financieres)
1L Cf. T. Philippon (2015, p.1417).

10



Mais il nous faut détailler chacun des rouages de ce changement de régime.

FS 2: Dérégulation du systeme financier

Les années 1980 furent marquées papmatessus de réorientation massif du systeme
monétaire et financier, national et international, vers la substitution de mécanismes marchands
libéralisésaux r ®gul ati ons ®tatiques discr®tionnai

des parités fixes adebut des années 197iislal i b ®r al i sati on des t aux
années 80dpnt lafixation était jusqué ~ d e iHegpansabilité deseutorités monétaires
nationale}y*.

Il est remarquable que ce processue pluss ouvent m&®&spbt Pt dPwe
délibérée (cfle big-bangBritannique de Margat Thatcher le 27 octobre 1988,le passage
de«l 6 ®c onomi e xd(dominéd par le erédiebaricaicekxl 6 ®c onomi e de ma

(privilégiant les financements de marckeéh Fr ance sous | 6i mpul si on
Pierre Bérégovoy, pendant la présidence socialiste Biterrand,a travers notammetfd loi
bancaire du 27 janvier 1984, m° me S un certain nombre dob6a

tres tot a essayele contournetes contraintes reglementair@s. la naissance du mzhé de
| 6eur odol | ar, f dedaréglerbentation Q auxiEripie dés 1963 n e |

Chest i Cci gue |l es constats rassembal ®s a\
libéralisdagion va appeler irrésistiblemente développement deproduits dérives et des
innovations financieres, calra v ari abilit® instantan®e sur |
succ de aux modi ficat i on s autbiités publ@uesilcdeviersa i r e s
désormais ndi spensabl e pour | es agents s®@Ourimomi que
contre les variations dparités etdestabkC6est | e FS sui vant

FS3:Démul ti plication de | daldementdérivakionfdesmaife ci r e
financiers

Par analogie initialement avec les opérations a terme sur certains marchés de matieres
premi res, |l e besoin de couverture va entra’
déune multiplicit® doastique dstsquenenrurendemenk (oudenrn t (I
valorisation) est d®riv®(e) du renpggemént (ou
aussi financier etnon plus seulementphysique», comme dans le schéma traditionned e s t
bien 1a que se situ la rupture le systéme financier entre dans une dynamigle

développement autonome d ®c oupl ®e du d®vel oppement de | ¢
Le premier mot eur de cette dynamique est

spéculatonEn ef f et , cancut gep Bns dk Gauverture foeut aussi étre acheté ou

vendu °~ des fins de sp®cul ation sur |l es fluc

de change, @l capital ou de crédits. Il est généralement admis (plus par les milieux académiques

21 es deux phénomeénes ne sont pas indépeadhes changes flexibles permettaient théoriquement de concilier

| 6ouverture des fronti res et des ®changes de capitau
politique monétaire, donc des niveaux de taux d'intérét.

13 Le lecteurdoit noter ici la $©apparition du phénomeéne dont Polanyi (1944, 1983) faisait la clé de vo(te de son
interprétation du systeme capitaliste traitement de la &nance» (il disait «<monnaie» mais la généralisation

ndbest pas ab usachandise ficives (fes deuxaetreszétantectravail» et la «nature» (il disait

la «terre»).

11



gue far les praticienscf. Lepetit, 2014, chap.Hue la spéculation peut aider a la liquidité, tant

gudell e demeurlersquele moumedtea il Pactmaiis ® sp®cul at i
acheteurs ou vendeurs du sgarsent, la spéculation diminua liquidité du marché pertinent
et peut m°me | 6ads @w®ceers sidmmlit tadmemnst de reco

financiers pour reconstituer cette liquidité..

Selon la BREen 2013, seulement 7 a 8% des dérivés échangés chaque jour anitjpbur
la couverture des opérateurs finaux non financiers. A la fin 2013, Le marché des dérives
représentai?00000 milliards de dodirs soit 10 fois le PIB mondial. Il @trouvé etdépassé
son ni veeaise dblavmihe xi st ai t190out si mpl ement pa

Le deuxieme moteur de cette dynamigséi s i | 6 o ner le prabléme @u niveau
le plus général | 6 ®mer gence, ou pluntaautaesyygp@ematoias
réglementair®. On vise par la toute pratigliégalequi consiste a recheher, oumaginer des
dispositifs Iégaux pour échapper a certaines contraintsgales Ainsi la technique de la
titrisation (regroupement de crédits dans des créances cédées a des vehicules de titrisation qui
se financent par émission de titres sur les marchés financegesgrmettre aux banques
renouveler |l eur capacit ® ldubsconttainesreglethentaies ®d i t
de fonds propré$. Deux autres techniques doivent étre mentionnées, celle Eg®s»
(«repurchase agreement®upréts sur titres) et le recours a des établissements qui pratiquent
la gestion alternativeoff-shore s 6 i | hedgeafunds). Chéqie fQisgdes techiques de
marchés ont wutili s®es pour ®tendr emalies c'handpi ndte®rl
| 6i nt er m®d i garconsequeisans auaun deb garttais qui encadrent le systeme
bancaire officiet ces y st me b an ¢ ashadow ltheking) eprésdntaié la fin
2012, selon le @nseil de stabilité financie(&SB, créé par le G 20 en 20091200 milliards
de dollars (plus qudau mosutapeupele PIB @ondiaktn c h e me
les actifs des organisatis impliqguées sont estimédaamoitié de ceux du systéme bancaire
officiel.

Et ce dexieme moteur relande premieé

Les dommagesollatéraux sont triplesune montée en complexité des actifs, qui sature
la capacit® dbéanal yse dmngalsa20lb)uneptransformatiaslu op ®r
métier bancaire, qui rompt avec sa responsabilité traditionneflirdge puis deportage des
crédits aux agents non finande ménages &entrepriseqcf. Tirole, 2008 ; une pertede
contréle de la création de monnaie via le crédit puisque les deux composantes du systeme
bancaire interagissent pour desserrer les contraintes reglemeftfaiPesset, 2095

Cette puissanceouvelledu systeme financier dans son ensemble (mdiohécier +
systeme bancaire «shadow banking) va profondément modifida structure de la répartition
desrevenus COESsAt | e

14 Lepetit (2014, p.140) cite une étude de la CFTC (Commodities Futures Trading Commission), a la suite du flash

crash du 6 mai 2010, ou il est révélé gb86du volume traité sur le marché était le fait des spéculateurs au jour

le jour (incluant les &ligh Frequency Tradess).

15 Voir Fleischer (2010) et Lepetit (2014).

¥pour | es banques, <co0est :silapnaliéediomns pooes fixéehparletrégulaeeart r ent
est de x% sur les crédits offerts et de (par exemple) un dixieme de ce montant sur les titres financiers portés par

|l es banques (au moti f g liquiesa cessibleseapidement®sans top granjues, ils
de décalage de cours), la titrisation fait @conomiser en fonds propres 9/10 de x% sur les crédits offerts.
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FS4:Aut onomi sation et rel vement de | a rentab

Le secteur financi eouvebpRvilégi€e dans ka répaditiodes p o s i |
revenus sans pour autant étre automatique gonflement de la sphere financiére lva
conférer une allursystématiquedu cété tantles salaire que des profits.

Selon 'OCDE, a compétences etpérience égales, les salariés du sect@ancier
percoivent actuellemenne rémunération supérieure de 28% en moyenne a ceux des personnes
travaillant dans d'autres secteurs d'activité. Cette prime atteint méme 40% pour la tranche des
10% de salaireles plus élevés.EEurope, les salariés du secteur financier représerg@nt 2
de la tranche de la population qui gagne le mieux sa vie, alors qu'ils ne péesent que 4% de la
masse salariale totale.

En France, selon Jedaul Pollin(2009) selon les données de la Comptabilité Nationale,
les rémunérations dans le secteur finanaiedébut des années 90 étaient supérieures de 15%
aux autres secteurs la veille de la crise de 2007, elles étaient supérieures de 45 %.

Le cas américain est exemplaire. Alors que dans les recensements de 1974, 1979 et 1984,
le salaire moyedanslabapnu e, | a f i nan cidoutestchokeb égales par adlleurse ®t
T au niveau du salaire moyetu privé (voir Krueger & Summers1988 tables 1&2)il a
commenc® ~ sOen d@caanées 89¢Dodirs clreo "d ®leutr ®gul i r
étre supérieur de 80% en 2007, au moment des premiers signes de retournement du marché
i mmobilier, alors que ces secteu.tesgraplequesepr ®s
d A. Orléan,2010)

Passons des revenus du travail aux revenus du ¢apite$ dividendes recus par les
ménages ameéricains ont représenté un maximum de 7% du revenu disponible brut gemd.929
ontdécrupour atteindre  point bas inférieur a 3% au milieu des années 1970. La remontée a
été ensuite réguliere pour retrouver le ge 7%(comme en 1929uste avant la crise des
subprimesEn France, les revenus distribués nets des sociétés non financiéres, qui avaient décru
régulierement pendantlestrenteglosee s, ont augmenlt ®%ddea nl e xd @
brut d o6oaendd78 podr atteindre durablement la zone des 30% au moment de la crise.

Abordons maintenanes profits. Le fait marquant est sans contestalss$eabsolue et
relatvede | a part des profits financiersSodans | ¢
| 6 e x e mpIAeselaheédsdré Orléa(010): 10% en 1948, 20% en 1968, 30% en 1988,
pic aplus de 40%deuxans avant la crise de 20071l&s situations (mais pas la tendance a la
hausse) peuvent étre contrastées selon les: piey4989 a 2013, les dividendes regus par les
entreprises non financi res ont c¢cr % (en poutl
10% en Allemagne, de 1028% au Royaume Uni, etémede 5 a 50% en France.

Un autre indicateur puissamment évocateur de la mutation au sein de la sphéere financiere
est | 6®vtodwx i i (dtes®U X t d & i®retd &r °t nomi naax dof |
court terme (paexemple le taux interbancaire a 3 mois) ou a long terme (par exemple le taux
de rendement des obl i g®%®siécle posr rédunEdstantarqué pat 0 an s
de fortes fluctuations autour doéund@aitrendarmde
y a des épisodes récurrents avec des taux réels négasafs régularité ou plutbt cette absence
de r®gul arit® séinterrompt ~ partir des ann®
constamment positifs, et a des niveaux récgamais inférieurs a 4% de 1980 a 1995, et ce

17 Nous empruntons les données qui suivent a Auvray, Dallery et Rigot (2016, Figures 4, 18 et 22).
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pour | densemble des pays 8défaitwgaeres tabji mu r®d Gt u
réels aient eu, depuis, nettement tendance a baisserdl@mdnlaisingularité de la décennie
198Q la confirme.

Ce relevement sans précédent de la rentabilité des activités financieéres va exercer un effet
en retour, soit directement (exigence des actionnaires ou des créanciers), soit indirectement
(pression des marchés ou des investisseurs institet®fnsur la rentabilité attendue dans
| 6®conomi eserldl ®ml At us (2009), | ®etwnronh Equitye ¢ on:
ou Rendement du Capital) a 15% va correspodérdait a son niveawexceptionnellement
élevé, observé aux Etdthis de 1993 u s qu 6 ©  subprincescertmiagpaysdespeu en
dessous Ifalie, Allemagne,France; le Japon est une excepfjpima i s d&udessdus e s
(Espagne,RoyaumeUni). Ainsi ju s qu 0~ l a crise, |l es entrepri
comparaison avec lgphére financiéré la suite du Rapport sera précisément consacrée a
examineles ajustements qui ont rendu cela possible.

Dans ce rehaussement de la profitabflitdnciéreprivée, les déséquilibres des comptes
publics ont apporté une contributipnar adox al e qui est tout sauf

FS 5: Privatisation du financement des déficitxourants des comptegpublics

L 6 e n dedette publigue mondiale, selon les derniers chiffres produits par la BRI, se
chiffre fin 2013 a 4300 milliards de dollars (soit 72% du PIB mondial estimé D0
milliards ; ou encore lois de 6000 dollars parhumagn) . Au passage | dencou
ménages) de dette mondiale, en rajoutant les sociétés financieres et non financiéres, et les
obligatiors en devise étrangere, avoisine 1868 Q00 milliards de dollars, soit30% du PIB
mondial.

Un cas emblématiquest le cas francaisEn 1974, la dette publique francaise ne
représentait que 14,5% du BPfBAu 3*™trimestre de 2015, elle atteint 97% du PMicun
budget depuis 1974 nb6a ®t ® votgriswt(etgeegnous! i br e
empruntons a divers auteuls)d anspéu moins

Jusquben 1973, | 6Et at p ar teapguediride créatore ¢ | e
mon®t ai r e. Concr tement, | 6Et at pouvait e mp
rembourser au fur et a mesure dersesttes, sans intéréts. Or [aT87 du 4janvier 1973 a
supprimécette possibiliteL 6 a r 123 du ltratéde Lisbonnedu 13 décembre 200¥ méme
consacrécett r gl e 7 | 06 ®GuopéennéDeux doaséquanddses mmguek ont
désormais le monopole de la création de moniwéde crédit aux entreprises et aux ménages),
al ors quodaupaGentraleyctoulaif vBandes d®couveaests acc
administrations publiquegsloiventd é@mprunter sur les marchékligatires avedesintéréts
associées al ors quobaupar avant Cdrtéinscaleuts suggererqualg ai t a

18 Voir Mésonnier(2004, graphique 1, p.65, pour les taux a court terme), Orr, Edey & Kennedy (1995, graphique

1p.87 &5 p.108, pour les taux a long terme) et Boeckx, Cordemans & Dossche (2013, graphique 1) qui couvrent

la période 1802012.

191 e développement de la sjie financiére a eu un impact du premier ordre sur la taille des banques, comme il
apparait déja sur le graphique de la p-8essus le rapport Liikanen rappelle que 2 banques frangaises, 3 banques
britanniques, 1 banque espagnole, 1 banque néerlanddise bilan équivalent ou supérieur a leur PNB national

€ Cobest une diff®rence entre | 6®conomie europ®enne et
20| faudrait, en toute logique, ajouter a cette dette le montant des engagements du Trésor auprés de la Banque de
France compte tenu de | 6argument d®vel opp® au paragraph
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cumul ces intéréts de la tte payés depuis 1974 représamie somme proche du montant de
| 6accr oi ssementené#rancdeuis dedetdate pu bl i que

Ces calcuk som complexs e t |l a | e-on de | Oeappertxiace es
perspetive de ce Rpport.Non seulemente changement de régime de la création monétaire
no6a p asseffets uncitatifs escompté&ur la vertu ds gestionnaires publicenais les
gestionnaires privésnt grandementiré profit du déficit publi¢ directement (par les intéréts
sur |l es obligations d @Rt atr)gde dab malate rdés actifs t e me r
financiers, et une nouvelle éxtEmssommeaul Gerc
r®gal i enne a diistqgre dans le systémd findbdiea No a v &t ®e x e mp |
processus de décloisonnement, qui est au centre du FS suivant.

FS 6: Ré-unification du systeme financiey autour du principe d 6 ®v al uati on pa
marché universel

Au d®cl oi sonnement juridique pr ®sent ® da
décloisonnement temporel, spatial et fonctionnel.

Dans | e temps, i sbagit du passage ~ | a
lieu et place en ce qui concerne lslace de Paris de la cotation unique a Aournée. Le
point peut para’tre mineur, mais il ne | 0est
La cotation uniqudondait le cours du jour sur 6 a g r ® gautesles offresdet demandes
guotidiem e s . En te aukamt que fairecsé &y un cours do®qui l i

moment 0% |l es ordres doébachat et de vente peu
une nouvelle variable de décision apparait, ouvrant la porte a des coisnaactiques et
manipulation$?, qui ont plusa voir avecd s®®c ul at i on q u éllacatencésune s
ressources.

Sur | e plan spatial, au sens strict, quel|
de par le monde une grande pldioanciere ouverte, sur laquelle pasdes transactions.e
marché fhancier au sens générique tkrmee st dev e nu $aidt@apiveroman ent d
germanique souSharlesQuint: | e sol eil ne so06y couche jamai

Mais la métaphore du plan spatialpeus 6 ®t endr e au pl an fonctd.i
radical de Il a politique mon®tai r’2unsdoctrie | 0 ®q i
sbest peu 7 endawawr de lmpuppse®smn de tous les cloisonnements érigés a la
sute delagrashe cri se des ann®es 1930, suppressior
march® wunifi® du capital ” | 6®chell e mondi a
dérivés, devises), toutes les matsit(court, moyen et long terme} tous les acteurs
(entreprises, ménages, Etai®lle est la visée ultime poursuivie avec constance depuis trente
ans par tous les décideurs, de gauche comme de droité¢ a cr ®at i on doéune | i
mondialisée> (A. Orléan 2009, pp.553; italiques dans léextd. Ldb aut eur pr opose
danscette perspective karisationi évoquée rapidement dans le FE&mme la soumission
du crédit bancaire a la valorisation de mardbe effet, les taux des crédits bancaires sont

21 Ceci fut critiqué en son temps de facon isolée par Maurice Allais dans son dernier tai@ege mondiale
auj ou(l898)h u i

22 Analysées par Muniesa (2011) entermes de<« u r s  Hod@rsiéreb pewdant la journée, au sens ou les
ergonomes ou ethnologues parlentdexur s d.6acti on

2Donc avant m° mBeadad &l peésidence des Etass. R .
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désormais alignés surlestaudobgat ai res des classes anal ogu
cessibilité des crédits qui impose&la Les entreprises et | es par
choi x que décanal desptawe devientUee pringipal conduit de la politique
monétaie.

De fait la titrisation aconnu une progression foudroyante, quantitative et qualitative,
puisque «ous les types de crédits peuvent étre titrispedts hypothécaires, crédits aux
entreprises, LBO, préts a la consommation, découverts de cartesddeetc.» (ibid. p.54).

On conprend mieux comment et pourquan a pu voir wne bulle spéculative, au départ
circonscrite & un compartiment limité du marché hypothécaire @aas, dégénérer en une
crise bancaire pl an @epusilerdébutded années 18fibideplE).i t ® i n

Last but not leaste poids de la sphere financiere ne pouvait que se transmepioelau

des <crit res financiers dans | a :deen#triquen des

financiéreest devenue, elle aussiuniversdle. Des réformes de la comptabilité privéat

généralisde principede lafair value( c Gadedstr e | 6 ®val uati onpaies act

les entreprises du monde ertfell va en résulter logiquement une course aggacissement

de | 6horizon de pr®vision des agents ®conomi

FS7:Raccourci ssement de | 6horizon do6®valuati ol
Lavaleuré s actifs qui s 0 ®c haaumgedimensios derstock>n mar c

(variable mesurée a un instant du temps)mai s el |l e a ceci de sing

séquence deflux » futurs(variables mesurées sur uterée entre deux instants du temps) :
dansldogiqued 6un mar ch® parfai tlawal ewr i ddwm madtiiofn

l e cours dbébune action) ne saurait diff ®rer
| 6exempl e, 2%letrmdimpoitahteskantid@pgeé. En | 0abseswwmce de

| 6 avoequi,onenconvienda, est pl ut®t ), eatsansngmedntraduire | 6 e X
les imperfections de marché,a di scordance est tstocR,vcelle,a b | e

instantan®e et objective, du march®, et | 6®v
privil ®gi ®e par | es entrepreneurs et, on | d6e

Plus le marché prend de place dans la coordinatom c 6 est un point col
tous les FS plus la prévision rationnelle pestd ® | o i @ttertion a direeluréeéloignée
pour se concentrersstres dur ®es de plus en plus court es
do®pai sseur.Lenfri®siutl ® it maelse bi en ¢ o ratriel, sbag
(biens d 6 :®49) les ipvestissemen)s étaient parfaiteméquides | 6 h ordé z o n
prévision pourrdiétre infinimentcourt; | 6 i nt r o d u citréversibilité(ébaence ded o s e
march® doédoccasion pour | es gros ®qui péments)

24 Merci a F.Meunier pour avoir attiré mon attention sur ce point.
25Voir les travaux rassemblés par Mapron (2005) et le chapitre A.es dogmes comptablesde JF. Lepetit

(2014). Sur l a d®mi ssion des autorit®s publiqgues europ®e
Britannique, cf. Chiapello (2005). Nouse vi endr ons pl us | onguement sur | &i mp
comptables edessous en Ill.b.(i), avec un encart consacré a cette question (cf. aussi notes 124/5/6).

%Coest ce quodoon apeauefdndamentala f i nance | a ¢

2"Lethéoremg quoique fort intuitif et d® ° exploit® par Ke

cf. Arrow (1968).
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Revenons aux investissements propremémntiers. On vérifie empiriquement ce
ph®nom ne de raccouraux sesne exeémités dadkela deslidnodesi z o n
portefeuilles dbéacti fs.

Du c6té de la gestion dite passideo nt  |f ésbde répliqueriles indicest qui est
soumise a deegles sévereduvray, Dalley & Rigot (2016, figure24) en sbéappuyant
statistiques de la World Federation ofExchange», montrent que la durée de détentbes
actifs financiers par les investisseurs institutiorffele 1991 a 2009 baissé sutoutes les
places, passande 2 ans a environ 6 mois sur le New York Stock Exchange (NYSE), de 1 an a
6 mois sur le Deutsche Borse, de 2,2 ans a un 1,2 an sur Euronext, de 1,5 ans a 6 mois sur le
London Stock Exchange (LSE). La baisse la glpsctaculae concernda bourse du Japon
dont le taux de détention passede 5ansetdemi£8992 ~ moins dbdéun an e

Du cé6té de la gestion diteactve dont | 6objectif est de tent
déune anal yse c r,&drading algorithmique titieapide) prapquéopprrdes
sociétés de trading pour compte propre, dedge fundset des banqueqrocéde a des

achats/ventes (ou, ce qui est encore plus pe
dans desinterval es de t emps asedorwd.Selon MarqRo@é, lekigh nan o
Frequency Trading serait ~ | 6origine de 2Yok 1/8as tra
Londr es. Apr s | e savea sutce aux abligation$, aux dhangds,aetm t t a q U ¢
dérivésL 6 am®l i oration de |l a |liquidit® est un po
concurrence, du fait du voluné&ormedes ordres générés par ces logicieed lemarché
opaqueetc onsacre | a puissance dobéune poign®e doir
Orplusladuréael 6 ®v al utatdc owr tee moins | e mairach® so
savoir | 6®conomie r®elle. Cblest | e sens du d

FS8: Introversion croissante(structurelle ?) du systeme financier. le cas emblématique
des rachats dbéactions

Reconnaitrequel u f ait de | 6i ncertitudepasdeealeuréaven
fondamental®, cdbest admettr e qredenubdans laaétedtierude ces our c
actif : le rendement par période du titre et la valeur instantanévelete du tre, génératrice
de plus oumoinsv al ues (par rapport ~ | a valeur dobacgq

Toute la logique de la financiarisation, condensée dans les FS 1 a 7, joue en faveur de la
seconde source, a court terme comme a long term€ 6 e set éclairagdadin de ne pas se
contenter déune | ecturequémnécdotnivgreent ouw emares
®volutions | es plus mar quant depuisdes annépsrl80:i q u e s
la progression des rachats par les $ésiéle leurs propres actionssfeck buybacks»).

William Lazonick (2014) a pu calculer qles 449 sociétés par actions du Standard &
Poos500 qui ont figur® contin¥ment dans | 6i nd
revenu net a racheter lewstions (ce qui, bien sdr, en fera monter le cauet)un additionnel

%Al ors m°me qudoil so6agit selon |les auteurs doéinvestis
differemment deautres investisseurs privés.

29Si on intégre le trading algorithmique dans la durée moyenne de détention des actiows taele a 22

secondes en 2012 (Robé, 2016, p.24).

30 Pour un traitement général de ce point, voiOdéan (2011).
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37 % en distribution de dividendes. Autrement dity moyennene restent que 9% pour
augmenter leurs salariés ou accroitre leurs capacités de production.

Les 10 sociéetéesquiecour ent | e pl us masssonvpamoemt au X
décroissant Exxon Mobil, Microsoft, IBM, Cisco, Procter & Gamble, HevRettkard,
Walmart, Intel, Pfizer et General Electfior, si | 6on aj Gsutléetroaventdi vi d

dépenesr plus que leur revenu net totadlles pisent donc dans leurs réservésparmi ces 7,
il sbében trouveeb pachad®pdiaeti phssqubden R&D

Sur |l es causes de ce ph®nom ne, i faudr a
(avecaseconde | iste de FS) pour avanceacettdans | ¢
généralisation. Selon lalypart des obseateurs (cf Frangois Morin, 20} 1si pendant la
guinzaine d®¥GA,nNnn®esl ee9B&®conomie Anpls decai ne
destructions dobéactions (rachats et fulaions/ ¢

gui nzai ne dolapupa®des pagsuéveloppes ont enregistré&hessions nettes
déactions nulles, voire n®gatives.

Or | 6 ®mi s s i mouvellesl &s detsdulo masnent ou la Bourse finance
| 6i nvesti ssement producti f ,b edlelse em@Gesetpr gesésn
déoccasion, gui assur e.Ceauiveut dine qulians I®pérdodes t i t r
considéréec e nbdest pas |l e syst me finanlgi eviemgque a2
Le gonflement de |l a sph re financi re soOest
de | 6®conomie r®elle.

Le rapprochement des FS 1 etdBnous fournir, avec 6 a i Alueraydallery & Rigot
a qui nous empruntons les deux graphiq@€46, figures 12 & 16)), reproduits-dessous, la

cedeex @l i cati on de ce uard parailaxede fadinamciaresatian a p p e |
alors que les taux de profinesurés par le rapport entre le montant des profits nets et le stock
de capital productif nd%) onteu tendance acroitte™ | 6 exception de | a Fr .

la plus récenté)

1;‘8 Indice, base 100 = 2010
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S1Tousdeuxexpi m®s en euros courants, donc aff ectl®stocksy m®t r i
de capital producti f noesfarvaluws, nteeslulre® ¢ u bseal |vea lreeusrs odret
Bourse.
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é | e t aux @nésaré paulertauk detcroissancecdpital net) a eu, lui, tendance
a décroitre
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Sourcs: AMECO, base de données de la Commission Européenne.

Nous voicidéjade plaimp i e d dans écodang pealle, ®u nd@lons devoir
établir uneliste symétriquede FS en ce quiconcerre6 ®v ol uti on de.s rel ati

Il.b Les Faits Styliséssur les Entreprises et les Relations deravail

La démarcheva différer quelque peu di& précédente quoi que | 6despr i
rigoureusement identiqguenous voulonsassembler les constatsIimoins controversés de ce
qgui sbest pass®ntdaapri e s s e sgdiengnt ddsraatigasdel us s
travail.

Deux différences cepeant doivent étre soulignéed 6 abor d nous all ons
délibérdénent au niveau desntreprises, et non plus des pdgs ystemes monétairdancaires
et financiers ontune dimensionfondamentalemennhationale), ensuite,la diversité des
entreprisesjointe ala nature de notraouvel objet (le travail humain, au lieu de grandeurs
saeri mant naturell ement dans | 6or drandumau m®r i
assez naturellementaobiliser des constats le plus souvent qualitatifs, ce qui ne veut pas dire
moins objectifs mais sans doute plus difficiles a objectiver. Lesrmantaires sous chaque FS
seront plus courts et plus généraux. Méme si nous nous efforcerons de les introduire selon un
encha”  nement plus ou moi ns tidndecettq listemaisptudt n 6 e s t
dans sa mise en relation avagrécéente que nougpourrons développedans le détail, des
esquisses de raisonnement caiisale s e r delal 28"pdrtje eld ce Rapporavec une
difficulté spécifigue peuton i sol er | 6i nfluence de |l a fina
facteursprésentsduramt et t e p®r i ode (mondi alisatiom, inf

Ces pr®cautions r appel ®@mé&aconstal reseodt elaremerd st e |
des8 constats rassemblésdessus la puissance du systéme financier actaptés trente ou
guarante années de financiarisation, notamment dans son positionnement par rapport a
| 6 ®c o n o nestaistariq@enient sapsécédentCo mment croire que cel
un impact de tout premier ordpe
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D6 o%»HSe 1

FS1:Pert e do6i rede® managdraparcrapport a la finance

Dans un article classique paru en 1962, James March pouvait argumeniehe p ot h s e
de base que | 0entreprise est une <coalition
doéar bitre Lmolciotmpepwsa ti on de | 6entreprise et
l e fruit de n®gociati ons. Nowd emantednss "dbowmrr

investisseurs (actionnaires), fournisseurs, clients, fonctionnaires et ddférgmes de
personnel» Depuis, le poids du systéme financier a radicalement changé, et le ditigeant
déoune soci ®t ®luct ®ea m®ss eémlwminede jouer ce r 1]

Déabord, i nhoyensde &on péépesdarcéa pression du courde bourse va
sbexercer de multiples fa-ons pour interdire
du march®, que ce soit par | e d®pi,depatl@acti on
capacit® doéinfPwepacleaient deddunsapciese de con
bas niveau des actions, ou encore par | a per
des services managérigtix

Ensuite, il n 6 elésir, aon gellament gawe qoieRlanpe meé tabsaties
stockoptions( j oi nt e ~ d &paualigné ses idtérétspur seuixtdesfactionnaires

selon la formule consacrée par la littérature économique et managépakéirdes années
1970, mais parce que,-gela de son intérét personnelmedele normatif du bon dirigeant qui
soOoest i mMmpos® engvaléeumwtd bdborcd ®p o ud eceukaétaatc t i onn
supposés étriepar un retournement paradoxdh partie a protégét.
Enfin, ettcéekbé pkus i nphoird@eatqui | vinéden acd

|l a puissance de |l a contrainte financi re cr
dirigeantsdes 6 appuyer sur une ¢ o mp Retpefi aheien dugoapdr e me n-
patron industriel, avec une comp®tence doi ncg
dans lemétier, repéré parletypedepradis 6 ef f ace devant cel ui du fi
gestionnaires indépendantes du sectéuacc t i vi t ®, donc ai s®ment tr
ainsi de saléplacer sur le marché des services managéaauwonction des offres les plus

attractives. De fait cobdest | 6argument avanc!

peuvent paraigr exorbitantesla qualité se payé
En arriéreplan de ce déplacant de la compétence des diages, se profile «wne

conception de | 6entreprise, qui noest plus ¢
déun centre def eguesltlieo md fidlaest de gpudai@isise | gui soit
optimisé et flexibé . A la 1limit)e, dilféofenrter epgonse ag¢eez

doi nves b({Asus, 200% m3Biblio Il.a.) . Pour dirigercepadee t el |

t a | amfinancleiqui est avant tout souhaitatite

2Cf.Andr ® Or | ®a mnoyafod qué représenta le polvoir (médiatique) des actionnaires minoritaires.
33 Cf. Fama (1980).

34 Cf. Shleifer & Vishny (1997, § 1) sur lescentrats incitatifs», et Williamson (1985, chap. xxx) sur les
parachutes dorés. ARebérioux(2011) cite une étude du cabinet Towers Petei?007 : les stoe@ptions
représentaient les 2/3 de la rémunération des dirigeants des sociétés cotées-aimsE&2%6 en France.

35 Cf. Williamson (1985, p.324)« Par nature, la relation contractueligre les actionnaires et la firme est difficile

a protégergafeguard Y € Pour <cette raison, |l e conseil déadmini s
comme | 6instrument de gouvernance des actionnaires.
36 Cf. Weisbach (2007) pourunerecemsiod e | 6ouvrage critique de Bebchuk &

une synthése récente (peu critique). Cf. aussi les commentaires éclairan®skadty (2013, pp.52432).
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Relreauj ourddébut ati on de James March, |l e plu
des organisations, des années 1960, avec le Prix Nobel Herbert Simon, devient alors une
expériencequastarchéologique on a changé de mondet ce changement peut se résumer

sobrement en disant que, dbéarbitres qubils @
parties prenantes, les dirigeants sont devenusdgsrtd’ » des actionnaire©n peut aussel
résumer moins sobrementenforamtl 6 hy pgut hl &l | i ance fouges que d

Trente Glorieusegntre Directions et Salariés (au détriment des actionr@iresdb e st r o mp u ¢
au profit doune n oActoanaitesau détriméntdescsalarid®i r ect i ons
Cette interrogation esin tous cas au point de dépduttres importantsS 2

FS 2 : Flexibilité, précarité et report du risque d 6 e n t rserpetravail salarié

La p®riode ant®rieure - | ag ufeirnraen cji lasr g lséad u
chocs pétroliers, a vu la consécration de la figure classique de la relation contractuelle de travalil
salarie. Conformément a uneétoriquetraditionnelle, qui a ses teés de noblessen théorie
économiquecomme dans un certain imaginagapitaliste la culture du risque, propre aux
entrepreneurs et aux managerg@pposeait™ | daver si on poucCellae srdiessqtu
traduit par un ensembterégles de gegin du personnet/ « droit du travail» que lecourant
institutionnalisteamérican (cf. P.Doeringer et MPiore (197)) a théoriséet popularisé sous
le terme de @narchés internes du travail dont les traits fondamentaux sont les suivants

(a) contrats a duréedéterminée,
(b) salaires attachés aux postes avec | 0i mportance corr ®l a
dans la méme entreprise (les augmentations individuelles de salaires les plus
importantes procédant des promotions de postes),
(c) poidsdes mécanismes collectifs (indexatamfactoou de juredes salaires réels sur
les gains de productivité collectiiméthodes dgestion du personnel a base de regles
impersonnelles
(d) droit protecteur en matiéere de licenciement.

La terminologie doit étrprécisée poutécrirefinementia réalitédu «marché du travah

ddéoavant isation fLé terane de @arché interne, q U i sOoppose ®vi di
«marché externe, r ecouvre | 6att it utheve sbruintéréd mépopdreme n t (
positivement a la pression salariale, syndicale et étatiquepount ® g e r l a main

«internee  ddune mi sedreccaceachluar enaéxerned 6 D exdilee ¢
tous les actifs qui cherchent un emploi, ou qui veulent engey°. Léoorgani satio
| 6entreprise fonctionne al ors ¢ osomatonomie ent i
par rapport au marchextérieur.

Les marchés internes ainsi congus définissent le segnmithaire» du marché du
travail (o canmence a voir a quel poirg bocabulairelu marchéest trompeur)ll convient
doéaill eurs de distinguer, 7 | Supémetrsfconceenant de ¢

S7Des 1976, MJensen et WMeckling peuvent affirmer « ( @ la relation ent les actionnaires et le manager

déune soci ® ® (corporation) cor r es p»(h9@6, p.309). DandI®Ff i ni t i
terminologie juridigue anglaméricaine ¢rincipal/agent est synonyme en droit francais :de

« mandant/mandatag».

38 Pour une formulation argumentée de cette hypothése, cf. les travau@dst®l.(2015).

39 Cf. Ricciardi (2013) sur la job evaluatior.

®“Doeringer (1986) a bien -@&®grqgedu tleGcensap sodatau tbedemert dese p o |
«marchésinternes: | es sal ari ®s, en ®change dobéune relation cooc
personnell e dans | es processus dodoapprentissage col |l e
employeur comme non interctggables avec les actifs, chdmeurs ou pas, qui sont sur le mamtiérre» du

travail et qui pourraient les concurrencer.
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l es cols blancs, 0% | 0identit® punoprirragesi onne
«inférieurée, concernant |l es cols bleus, et 0% | 0i
stabilité.Mais il existe un autre segmentsecondaire>, ou ces mécanismes ne jouent pas et
o% | 6on va r et chandes 8uce ségment, an tencgetamajonitairement des
travailleurs immigrés, des femmes et des jeunes, dans la premiére partie de leur carriére. La
relation entre |l es deux segments prend | a fo
d 6 at t e n he phasearansitoited (souvent initialefle la vie professionnelle. Tel est
sch®mat i qu e-phensur lequd wnt Isd détacher les changements que nous allons
maintenantecenser.

Depuis les années 197us les élémentde cet ensemblent évolué plus ou moins

fortementd ans | e e recharche odveramccrué' de « flexibilité », par opposition a

la «rigidité » supposée des régles et des pratiques préecéd@nieS.on | e d®pel or e o
contente de le constaterflexibilité » estun des motglés de la période qui nous intéresse.

Nous allons donc le prendre au sérielNotre terminologie e mpr unt ®e ~ | 6 ®c

institutionnalisteet au dernier rapport du COE (efussi Boyer, 19861 le mérite de nous
permettre de différencieryieurs types de flexibiliteen cas de difficultés économiques
- flexibilité de type «marché interne, plus brevement« flexibilité interne» : tout
ajustemendb u a d a p toeganisasionévidemmené effectifs inchange®t dans
lacontinuitétdp act e dd&fnitrmmriep’r ilséei ns)t anu daers | da
explicite du personnel
- flexibilité de type «marché externe, plus brievemenk flexibilité externe» : tout

ajustemenbu adaptatiordel 6 or gani sati on, ondesefieafs par
et/ou une modificationles rémunérationsu des réglede gestion de la relation de

travail, hors pacte dbébentreprise ou acco
Cette distinction sob6bapplique au segment [

secondairgpuisque celuci ne connaipar définitionque la flexibilité externeméme si elle

revétira des formes spécifiques, encore plus marchafhes grace a cette terminologie, nous

all ons di sw@ionsgénéraled de ulexiilité, commeo nt i n usiementded aj u

d &dapations avec deux polarité$,uie, organisationnelle (ebopérative , | autre d®c
des modifications de prix, dguantités et de regal échange, praes aux mahés Cela

évtmraddb accorder tr o parathérednmpag rutsaunsobsEssea aontraindes

horaires de travagipar exemplepeut se recommander aussi bi en
autre. Ainsi le recours au chbmage partiel poiteédes licenciemenfsc o mme on | 6 ®v o
c-dessous 7 pragnp)sesa ddtgpeidtednéd ,|1 etma n detow démpgatvitesh

imposéd 6 e n sur ks 35 h serde type«externe». Mais @ nvenons quoéil y

situations ambigies.
Raison de plus poutéthiller soigneusemefdsdifférentescomposantedu changement

Nous prendronsn génératomme point de référentee cas Fran-ai s, qui p
en étant emblématique desarchés internes du travail, d eaudsi@cdrttrariepour leur
évolution:

( arééme si s e | o n enistéck(&hPdarEentage des emplois occupdss CDI
demeurentargemenmajoritaire§87% des emplois salariés du privé, en 20éd flux

«pl us de 9 embauches sur 10 se font» sous
soit quasiment le maximutogiquement concevalffe;

(bdy c*t® des r®mun®r ations, selon | denqu"
recourait a des primes collectives en 2004, contre un tiers en @838éme le recours

4 La quéte de flexibilité, quelle que soit la rationalité économique des marchés internes (cf. note précédente), a
toujoursétépent e, dans | 6esprit des employeurs, comme | e s
trente glorieuses 6 en f ai s ai t f. lpageseauyI®EL, ppur un traitemer®fornel)

42 Cf. le document INSEE établi par Claude Picart (2014).
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aux primes individuelles pour les cadres concernaik deers des établissements

2004 contre 50 % en 1998 (pour les +wadres, la progression est moindre, mais le

niveau de départ était plus élei’é)la tendancsouventrelevée | 60i ndi vi
a prendredans la double acception du termgelafoisat t ac he ment
g wdposte, eflexibilisation en fonction de critéres de performance individuelle

en

du

a
8 i

(cbd) toujours duilc?tcto®n vdieesn tr Rdmoamj@Edaaidie ro nusn,

contexte macr@conomique (déconnexion da progression des salaires réels par

rapport a celle de la productivité du traviadf. le graphique edessous pour les Etats
Unis T risque accru de chémagengoisse du déclassement sqciet un effet
complémentaire de contexte culturekifortation da mobilité pour les salariést a

[bagi |l i t® pou,rexalta®s dee stap etdrei sleGespr i

t

valorisation des auteentrepreneutsou des <entrepreneurs de sej dépréciation
corrélative des carriéres linéaires, voites protetions statutaires, de type « fonction

publique » ;

Growth of productivity, real average
compensation (consumer and producer), and real
median compensation, 1973-2014

80%

== Net productivity 72.2%
- - Real producer average hourly compensation : Loss in labor's share
~ 1
o - Real consumer average hourly compensation "63.3%
g Real median hourly compensation
£ : “Terms-of-trade”
S :
g -
S 40 g !42.5%
‘E M
v} :
& : Inequality of
£ : compensation
s 20 :
=
E ;
=
v 8.7%

0

1980 1990 2000 2010

Source J.Bivens & L.Mishel (2015)

Légende :

- le revenu horaireéelmédiann 6 a p r quegde &% en®e 1973 et 2014
- le revenu horaire réghoyenayant progressé de 42,5%, cela donne par comparaison 3
chiffre précédent, une indicatiche | 0 aenlp pragression des inégalités salarjales
- les prixdeceque consommerigs salariégyant progresse plus vite que les gl ¢ e
produisent cela donne une indication te6 ®cart entr e product
due au différentiel de prixterne

- le dernier solde donnene indication de ldéformation de la structure du Revenuibiaal,

q
Vv

spécifiguement due a la différenestre salaires et profits

43 Cf Rebérioux (2011, p.86).
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( dduko6tédesinstituti ons pr ot ectxdares |des OCEEImumd soide
élémentde discours, a la fois académiqueatronal, a pris une place grandissari&e

droit du IlIicenciement (dans son dispositi
Prudhommes) aurait surprotégé les salariés en CDI, créarfteim artificiel a

| 6 e mb souscétte forme contractwelNoila qui rendrait compte de la progression
rapide dans | es ann®es 19 89addfausde @dddir et d e
adopter le systeme américain du licenciemantwill. Le paradoxeapparent des
recrutemerds g u éacilite@rofacilitant &slicenciemeits amaintenant quelque chose
decommun avec | 6affirmation qumeseulementér re n
a presque totalement perdu son caractere comiwéif, mais sa crédbilité se trouve

méme rehaussée du fait debstituer un jugement sophistigué a une perception
ordinaire.ll trancheavec la stratégie des PME allemandesaqidéployé les grands
moyengpoureéviterles licenciements lors de la crise éesibprimes» (cf. Duval,2013,

p.46; COE,2015,vol.2, p9-12.Nous avons | " | e paradi gme
nette entre flexibilités externe» et « internex.

Toutefois, nous ne vooihs pas nous accorder trop \itsur laseule base de ce dernier
ponticette facilit® de qual icommunawdocbsgemensidene | e
{@),(b),(c),(d)},en{ (abd) , ( bodi) , (& dgn caghsiddntpn.simBtanémenous les
éléments du tableau, hangement est certes trés significatif, naissip | us compl ex e
noéy pGenaméstparties du thhe au s ont aderimanencdpattendue(@an n e
exemple la stabilité en stock du % de CDI), et en compliquent la leEtoue.progresserl i
fautc onf r ont er surdafexilglité i e€épandaet st pewcontesté pendant lesnées

de financiarisation avec celui des années 1630, i néut i | i Beabilté»ptqus | e m
était un plaidoyer classiquement libéral en faveur des ajustements par les salaires, pour
permet r e au march® du travail de r®duire | e <c
époquel 6i mage du march® qui inspirait |l es polit
bien aux sch®mas des Vvieux manueiéd, avecduBec o n 0 Mi
courbe croissante déoffre, une courbe d®croi
travail qui assurerait, ou non, | 6®quilibre.
Ce ndédest p teuque nous alisonsederriere les multiples facettes de la
«flexibilité¢ »®r i g®e en ¢l ® universelle. De (lds6) et

salaires sont mieux ass@rti gqudauparavant aux productivit ®s
macraeéconomiquement parlafdf. le graphique précédentls progressent plutdnoins vite,

voire beaucoup moins vite, que la productivité du travail. Certes la concurrence internationale
empéchea toujours un esprihquietde sedire rassuré pale codt relatif du travail, au niveau

national. Toutefois, ce qui est frappantavec)a et (do6), et dbébune gran
au d®bat des ann®es trente, est | 6int®r°t pa
des «séparations), par rapport aux ajustements par les prix (compressions de salaires). Tout

se passc o mme s oOi | sbagissait de faire de | 6aj

fonctionnel d ees daldirasj chacureyamt llls epare ndr e ° | 6 ®v i
seul ement sur | 64icimais sut sa cadptimhblité t(aRgunte duckare u i

doef fPclibe nt ®rlieencierdedtisansolt ni délaie st effacdaitjl usquo™ | a

derniére trace dectoxicité» de la relative rigidité des salairesOn aurait alors malgré

44En 1982, plus de 40% des nouvelles embauches se faisaient en Ela(.2014, p.38)

“La baisse du salaire risque de d®motiver |l e salari®,
mesur e o0 %estpases permamrenc®sous & contrble direct de son employeur (Cf. la recension par Howitt
(2002) de | 6ouvrage de Bewley). Un aut rSecialaartqute me nt ,
«soustractioe substanti el | e, cepelitiggaudé langee anglhise Pie@on) 1894)s c i e n
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| 6i mpar faite f | engutrdhsélle ta@cterd examarcisaadl dui modes de

coordinationq u 6 e s t | éeeqmet rl edporni ssea i (depuesnCoa8etO3M, etrmguee
| é@onomie institutionnaliste a systémayi&é
Revenonsmaintenants u r | 6 a rfagilitem éenlicenciement pourfaciliter le

recrutemeny, illustration par excellence de la flexibilitéexterne» qui marque la spécificité
des années de financiarisation-prise de 2008 par rapport aux années de financiarisation pré
crise de 1929Le licenciement et le recrutement ne concernent évidemment pas les mémes
salaried En filigrane de cet argument, il fawdonc comprendre que legntrepriss,
individuellement ou globalemerdonsiderat les actifsemployés surds marchés internes et
ceuxqui cherchent un nouvel emploi comme interchangeabbesa différence du dispositif
allemand évoqué dessus. Ainsi a r el ation dobéempl oi tend 7 s
marchande
Fai sons un pas d:d apldu s c o athosluiselt ded aoavigausd e
leviers deflexibilité externee st pgawvi | si pansfarmation déarelationd 6 e mp | oi
quitend areporteler i sque doéoentrefrise sur |l es salari®
Ce report va emprunter deux vqies leur différenciation va rendnmtelligible le
contraste entre deux donngegii semblent se contredirda quasitotalité des nouveaux
recrutements passent par des CDIBs CDI restent cependant arcliminants en stock.
Comment este possibl® La réponse est dans le dualisme eani$ du marché du travalila
premiere voiale report a été largement expliciténd ce qui précedElle concernde secteur
« primaire», organisé autour du CDI, ebnsiste on vient de le voiren individualisation des
rémunérations eessai deflexibilisation des licenciementssur le mode des ajustements
marchands de priXQuid du segment secondaire> ? Il était déja, dans le schémaéneur a
la financiarisationle lieu, par excellence, de la flexibilitéexterne». Que devienil ?
Si lapremiere voie estau fond celle de la secondarisatidn primaire(la flexibilité vaut
désinstitutionnalisatignpar retrait du nomarchandl la seconde voigourrait étre diénie
comme la primarisationdu secondair@l y a au contraireinstitutionnaisation de la
marchandisation) en Francecette derniérgprend la forme duwecours massiux «formes
particul i »r edse pduiesmplleosi CDD | uengas<ast pdgsdicessnt r at s
contrats aidés | 6®t ranger , |l e ph®nom ne a pris u
déune cat ®gor i alégées®:dea «mini-jabd»eemAllémagne, leszerahour»
contrats au Royaumerly etc*® Le dualisme ne procéde plus seulement des pratidas
empl oyeurs et des sal ari ®s, i pr oice ddse aus s
pouvoirs publics. Leegment «secondaire new look s 6nie toncernéoujoursni les mémes
salaiés, ni les mémes métiecgie le segment primaire», voit son «bassh d o atx r act i
grignoter ce dernietraversantes mémes entrepriséset attirant des salariés autrefois ancrés
dans le rimaire», avec, différence supplémentaite cléture progressive des possibilités
doéeXoitci comment tlréelnNSeE Eaoms® sdubn®v ol ut i
« Rotation accrue a mobilité constante, passeeu ne r ot ati on concent
a une rotation concentrée sur certains métiers, impact de plus en plus déterminant et
durable dwiveau de formabn sur la rotation des jeunes adultes : ces différents constats
suggerentqueteoncti onnement du march® du travai

%Cela sodoexprime tr s bien dans Salais (¢989).ILa relatichdatrazil y se c
salarié repose sur deux conventions,-nmarchandes une convention de productivité qui kéde niveau du
salaire, et une convention de ch!mage qui autorise |
niveau des salaires. La financiarisation utilise la seconde comme levier pour contourner la premiere.

47 Ced a été bien vu par Aus (2009 Biblio Il.a), dont nous avons déja utilisé les vues, et les réutiliserons plus

loin.

®Atoutcela il convient doéajouter | dextension des emplois
des actifs (exemple des femmes aux Pay9.Ba
)

“Comme M. Piore (1978 en avait eu tr~ s tlt |l o6intuitio
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fil e doéatemmorsinstgblesséat desstremplins er8 e mp | o i stabl e,
rappr oc imedelesegmentd, ou les emplois stables et les emplois instables
forment deux mondes séparés,despb i s i nst ab | e sapp@dponrcdux t uant
qui les occupent: (C.Picart, 2014, p.45y.
Léenfermement dans une pdodsuistaigoen pd ®gsrqaude® ea uy
des décennies de financiarisation que flexibilité » : la «précarité»®.
Concluons sur ce &Sluent elroturnael @ mpomra cd@dhaer a
du FS 1. Le report croissadtu  r i sque d 0 eaktiésreviemt aimpanteauneg | e s
logiquede symétrisation dans flalationcontractuelle salari@®anagement, pourtapbsée par
le droit comme fondamentalement asymétriqiette symétrisatiopeut se reformuler,ne

mobilisant le vocabulaire introduitdansleFSd e m° me que | e manager es
de | 6actionnaire, de m° me | e slelcanstdt &t i@ st t e
essentiebment fatueli nous verrons aux 8 lll.aet . quelpu ssant renfort | 06
l a th®ori e ®conomique de | 6ageoudnstitubonsapport ®

A ce stade, le parallélisme entre lesuxlechangements dans le pisique
actionnaires/management/salariés ne vaut pas lien de caugalits ne pouvons pas prouver
gue le déplacement du risque des directions vers les salariés est la conséquence directe de la
financiarisation, m°me si | 6hypot hessaarikdevi en
au sein de ce tripge.

FS 3: Mutation dans le contenu de la prestation de travail attendue des salariés

Oublions un instant la financiarisation, pour nous concentrer exclusivement sur
| 6observation du contenu m°me du travail sal
visibleentouscas ous | 6effet du progr s techhAesque et
le glissement de la structure des emplois, non plus seulement hors du diqgbeumaire
(agriculture construction)mais désormais aussi holts secteudit secondairgindustriel), vers
le secteudit tertiaire, celui des activités de servioette terminologie, conventionnelle, est

sans rapport avec celle du marché dutra®ib ur °tre bien connus, | e
moins spectaculairee n Fr anc e, auj ou r7sddesactifs empleyéssont | 6 1 N
occupés parel secteur tertiaite 15 % par | 6i ndustri e, 7% poao

| 6 affure. c u
Il est banal de dire que le travail salarié a vu son contenu se transformer profandéme
de plus en plus centr® sur une manipul ati on
en moins sur un effort ou une capacité de produgtirsiquesCela ne veuaibsolument pas
di r e qu 6 a’tladariensiondectiife aroductive> dela prestation de travail attendue
des salariémais plutdt ge sa forme et soobjetse sont radicalement déplac€sielles sont
les caractéristiques du travail tertiafr&tant plus abstrait, los relationnel, plus autonome,

souvenplusouvers ur | 6 ext ®ri eur, il sera mé&%AHoas ai s ®m
tout de suite a notre hypotheslé : la dimension traditionnelle gapacité de production se
trouve subsuméd ans une nouvell e di mensi onagrtemgn i a t

conforme aux attentes du management, comportement que la théorie des jeux qualifierait de

°pPourle Royaum&ni et | 6 Al |l emagne, c¢cf. |l es monographies par
Sl"Lo®conomi ste britanni que Gusaariablasse thplacgauféadiat4) souti en
52 Le mécanisme a été depuis longtemps élucidé Faulastié les gains de productivité élevés dans les secteurs

a faible élastictée evenu de | a demande |l ib rent |l a main doéTuvr
secteurs a forte élasité, dont certains ont de moindres gains de productivité.

53 Sur ce point voir Vatin (2014) et Bidet (2011).

54 Voir Ferreras (2007) et Ginsbourger (2011).
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« coopératif». Pour éviter tout aspect psychologisant, on préferera le tercapacité

d 6 0 b ®i»sascapadtéede coopération mai Wende@easqubéi | sdagit

Nous ne sommes pas encore quittes avec les mutations en cours. Et cette fois, on peut
penser que la financiarisation joue un réle en arpetea n . Le rel vement d
rentabilit® financi r e prencegrireentreprisessunle mearciséi f i ¢

des produits (biens et servi cesyvationdavieastliet ® de
levier principal qui permet a une entreprise de distancer provisoirement ses tamgpeéti
immédiats et de passer lesé&pres de profitabilitéxigées par la communauté financiére. Qui

dit «innovation» implique découverte de réalités, entités, méthodes, pratiques, -Jasque

i nconnues. Une fraction croissante de | a mai
dansune di mensi on, gui nodoest pas nouvell e (I
| 6extension concerne aujourdoéhui bien dbéautr
les départements de recherche, ou de str@édia «capacité de productionnd e s t pl us

seulement subsumée dansleapaci t ® d @uwde Gopgratiamn), mais bien souvent
aussi dans unexkcapacit® ©¢06i gonevaltdoonn qu a lcaphcitéer a p
do6appr enduisens angjags du terméearning»), pourmieux maruer soncaractére

individuel (etpeuvsi bl e ".Onéexm@&reineewr ) pressentir | 0i
do®volution de: llaerpl asi ompsesratlt ani atl ®s oer mai s
gue | 6empl deg elud audsstddnéinfer@atiah asymétrique), maiscequl dun et

| 6aut r e enmnnateparddiirition.
Enconclusion, erschématisarfortement®, on peut dire qupour analyser correctement
le travail salari¢et sa diversité a traveless époques, lesntreprises, lesecteurs, etcil faut
mobiliser au moins cegdis dimensions capacité de productipc apaci t ® ,dd6ob®i
capacit® d.6Comrperée npgri csfsialgedodent r e p de la périodee  p | u s
actuelle de financiarisatioequiert adaptation, invention, et créativd&la part des salarida,
suite de notre investigation va concerner la facon kddif**dimensiora pu étre abordée dans
une entreprise marquéegdéformée», par les phénomenes rassemblés sous les 2 pdfiie

FS 4: Perte de sens du travaikalarié dans la classe moyenne

Sans entamer avant | 6heure | dessali ddéanal
un certain nmbre des constats que nous alloggrouper ici sous le titre gerte de sens du
travail » (ou: «perte de réalité du travail ou encore per t e dbéancr»m»ae symb
clairement un lien plus ou moins direct avec la financiarisation.

Comme chacun saite phénomenéde déhumanisabn esthélasfort ancien en ce qui
concerne | e t° @ewajied revdndhema®eewhaemaimerupture avec le
passé cd@sn € la pmantée de cette critiqle long de la chaine hiérarchique pour
concerner désormais le r a v a callremenf epecialement au edw du management

intermédiaire®; déautre part, | 6obj et m°me de | a d®
plus directemerit 6 abd énaoée ®r °t ou de plaprésencemvakissante, | e t
danslg¢ ravail, de quel gue chose qui mpéchesene u | e me

accomplissement correct, et de surcroit, sans aucune possifité x pr es si on S L

%5 Voir Hatchuel (2012).

%Cependant, toute sch®matique gudehlsendai enclbaeditsbiun
dans la théorie économiquoeainstream ni , ° notre connai ssance, dans auc:
au travail salarié.

570n se souvient de lactise des OS dans les années 1960.

Enarrierep |l an il y a |l e ph®nom ne nouveau dbé®crasement de
et tres accessible, cf. Vittori (2009).
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emp°chement . C 06 e st oib @araatéashgueas qua fondesingdadité dedae st r
configuration pr®sente du travail afiarear i ®,
privilégier officiellement dans le travail salari€, ce que nous avons défini colaulienension
«capacit® doéapprentissage
Ce diagnostic génériquee prétend a aucune originalité, et ne fait que synthétiser une
multitude doéob $%eA défaut deopreavesddneekempaspdugons quand
mémefournir desillustrations tangibles, qui pourrmtd 6 a i lcdngituer sutant de rouages
d a n s boratio®ddachaine causale qui court de la financiarisation a ce phénomeéne de perte
de sensEn voici trois:
(a)la part croissante du temps consaaele management intermédiaire, voire le travalil
doex ®cuwregportomgv,eras | es ®chel ons sup®rieurs de
ccau d®tri ment des relations interpersonn
travail de qualitéD 6 u n e f a - @mpowraitrdi®erqadt teavail subordonné de
rang (n) estle plusen pluscontrélé et évalué maisde moins en moinsompris et
conny par | e rang ( n+1)ieninofraardment contribuersay ndi c
ce phénomene eroncentrant attention et interventions surédmunérationlu travalil,
ses conaddrcice ops Héaeprotecti on cdrdendodcemp!| oi |
du travail.
(b) Les psychologueget les économistes) disenteué accent du managen
di sposi tifs doéi mcla pedormamca tendgntrea usgction elés| e s )
motivations intrinséques par les motivations extrinséqu@s.i ¢ 6 e st |- t o
sp®ci al ement | 6 a p pleo qualité d etravail edépgnal rbierm plus
fondamentalement des premieregprimées quedes secondes privilégiees. [ o0 ¥
| §anation paradoxale pour se confor mer aaamegardd t ent e
salarié¢ devraitnpas f aire ceetquféeilrle ode mpundel | e es
(c) Les risques dits psychasociaux» sont une manifestatiarouvelle,extrémemais
spectaculairede ce phénomerkedi nj oncti on absurde et mort
On pourrait imaginer que cette perte de sens du travail est compensée par une hausse du
niveau de vie, en termes absolus et relatifs.
On va voiravec le prochain F§ u 6 i | nnben est rie

FS 5: Accroissemen généraldes inégalités de revenuistra -nationales$®

Cela est suffisamment rare pour étrerelééu de f aits font aujour
consensysquasiment unanimgarmi les spécialistés: a partir du tournant des années 1980
(soit exactement | 6ent r ®einégalitésdeaevanes (nmesurédsa f i r
par le décile, ou le centile, ou le millipjgupérieurspnt (recommencé a progressepres une
longue période de diminath entamée en général apres la crise des années 1930, et accélérée
par la seconde guerre mondiale.

Nous allons 1 6illustrer statistiquement,
viendra se greffer sur ce constat consensuel est, pour hlougn éventuel avec la
financiarisation.

Dans unpremier temps, nous irons, avecPiketty (2013) du constat vers la question.

Dans un second temps, avec@decho{2015) nous partirons de la question pour éclairer le
constata posteriori.

59 Citons, parmi les publications les plus récent®smez(2013), Bigi & alii (2015).

80l esinégalittséd revenus entre |l es pays r el wi# mettendedtmainst abl e a |
sombres Cf. F.Bourguignon (2012).
1L es travaux de Thomas Piketty, apr s ceux doOoAnthony
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Déabord | a | &redifféredce doit &rh moféd entecdes pays asghons
(on devrait pluté dire: angleaméricains) et européenslans les premiers, les inégalités de
revenus ont retrouvé le niveau fmése de 1929 ¢ e pas |1é eagour les secondgjuoique
les inégalités aient substantiellement augmenteé)

Donnons au moins un ordre de grandeur, il est vrai pour le cas le plus spectatedaire
EtatsUnis. «La part du décile supérieur est progressivement passéerdyv i 835%mndi 3 0
revenu natioal dans les années 1970 a environ5®% dans les années 20P01Q soit une
hausse de prés de 15 points de revenu national amérifRiketty, 2013, p.464).

Revenons aux phénomenes qualitatifs, fetitr e encor e pl g giudn il fsi
valent aussiapproximativementour les augs pays, notamment européens. Nous al&m
isoler deux

- le premier est lediit quele décile (10%) supériewst tiré vers le haut pha centile (1%)
supérieut?, lui-mémeparle millime (0.1%) supérieuy

- le second important par rapport a la perspective de ce rappest la place paradoxale

des revenus du capitgplusvalues incluses) doéun ctt ®, coOest la m
salarialesqui porte laresponsaitité principaledel 6 accr oi ss e maareverdi®s i n®
de | dautre, | esse nrbd veenrt u sn GubwbléhwedE, priaisgeaupbus en plus

significatif ° mesur e qu b toutenobligeard a oater plusl 6 ®c F

haut qu®@awuqoridfsoirsat tr apent.Eh¥R9, awebtaddnisj s du tr
revenus du capitate dépassaient ceux du travgiltad niveau du 1% des reverlas plus

élevés, en 2007il faut, nous dit TPiketty (2013, p.475), monter au niveau des 0,1% les plus
élevés

Léenseignement que | 6on pPe&etty dansilarperspectdvel v a s |
dece Rpportestdouble déune part, | e moteur IldGe A placxiron
des rémunérations des cadres dirigeants des grandes eesreprisd 6 aut r e part | e
tolérancesocip ol i ti que ~ | 6®gard des r®mun®r ati ons
partir des années 1980, dans les pays asaptons, beaucoup plus tard en Europe continentale.
L6®chell e des réfeardes®ntrzfdrise® ense la bask étilensommet de la
hi ®r ar alorsaec csrouees ten | 6 e s p a cdes ppottions samsPrac@derd t i o n

sur le graphique reproduit-dessous, 6 ®v a |l u at iHayn(2081y a pariradeschaffres

du Wall Street Journalréveleun facteur 1pavec des fluctuations significatives, mais qui ne
remettent pas en cause la tendance de long t€ameme le dit justement Jed®aul Fitoussi

« Le primum movenslu changement de la répartition des salaires, et phisrgément, des
revenus, néest ni |l a globalisation, n i |l e pr
rapport "»(20@,ipaisgal it ®.

62T, Piketty (2013, p.5073onne cet ordre de grandeur commogheiisque la population francaise en 2010

comptait 50 millions doéaa@00persenses. un mil l i me correspond
%L e poids de |l a sph re financi re en mati soadeddi n®ga
revenus du capital et du travail. M®caniquement, du f
vite que les flux réels, les agents dont la rémunération est assise sur ces stocks vointuitertes autres agents

dansc Isbaacux biens r®el s, notamment ceux dlogeanentdedof fre
centreville).
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Growth of CEO pay in America
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Avec ce panorama en arrigokan, nous pouvons maintenant reveniotre interrogation
surle role dela financiarsation et exploiter le travail systématiqgu®c ent d o6 Ol i v
(2015). Celuici a étudiéexplicitementl 6 i mpact de | a financi a
revenu§*dans 18 pays de [.6OCDE de 1970 ~ 201

Il commence par saisir linanciarisationde fagonsynthétiquea travers le poids du
secteur financier dans | e Pl B. L éen respactan®| at i ©
|l es pr ®caut i oreslachisalit ngerse) Ewele que & financiarisation est bien
un facteurcausald 6 accr oi ssement des iIin®galit®s, dodaut
| 6®chel | eexd 8% deviedascroi ssement du centil e
supérieur et 55% du 0.01% supérieur résultent de la financiarisaf®ii5, p.12).

EnsuiteO. Godechotd&€ onstruit | i ndi cat e udistinguagmt ®g ® d
trois canawd 6 i mp a mégalite derevdnus (repérésoit par les ratios de déci#d®5/D1,

D9/D1 et D9/D5, soit directemepéarles déciles, centiles, millimes, etc. supérieurs)
(i) les entreprises non financieres, en isolant trois variables représentatives de la
«shareholdervalue:l a pr ogr es s i o(multpleatibnfpa b.2de 1900 209DT) t

ier
ri sa
1

la distributon ded vi dendes (multiplication par 1.1),
financiers(multiplication par 1.8) ;

(i) lesménageg n i sol ant, dans | eur ®pargne, | a
1.8), | 6endett ement ( mparticipatph ia cdest foradmutuelp a r 1.

(multiplication par 4.7);

(ii) le secteur fiancierlui-méme,en isolant le volume de titres échangés sur la bourse
nationale (multiplication par.1), et la croissance des titree¢uritie3 =~  tHe8 baoques f
(multiplication par 3.2).

De la masse de résultats statistiques obtemesconclusion ressort sans ambigtiité
sont les variablesnternes au secteur financieq u i ont | 6ef fet l e pl
| 6accroi ssement des in®galit®s, en tout prem
standard de 1 entra’ " ne une d®viation standar

41| est significatif que la sociologie économique se soit ici montrée beaucoup plus active et inventive que la
discipline économiquecf. avant OGodechot, les travaux précurseurs dé&ik.& D. TomaskovieDevey (2013).
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ensecondliekel vol ume ddédactions (7 | 6exclusion des
(Il 6effet quantitatif est comparabl e)
Cela permet ®. Godechotle conclure suune proposition générale geobmpletecelle
de T.Piketty: « Financialization is Marketizatn »: entendons par la que le plus important dans
la financi ar i s a tdévelappeméns dudnarché (finargidrieniphisgde & r
financdpaboéedt gt avaumte tloougti,§Cudaes lityea amssiunec h ®
hypothése explicative particuliere, quaintrediraitplutdt T.Piketty: alors que pour ce dernier,
| es gagn anitéssontdles supércadre®gdark les grandesentreprisespour O.
Godechot ce seraient plutot lesuperstars» de la finane, dans I salles de marchg
Réconcilierces deux points de vugans la 2 partie nous meffa s u r l a voie doi
dointerpr®tation essentielle des 30 ou 40 de
Ce FSnous a implicitement fait aborder la mondialisation, comme un phénoméne
unitaire. Le FS suivanta entraiter explicitementet frontalement

FS 6: Découplagé’d 6 i n te@re lkstgsmndes entreprisesé¢urpay s d detdédsgi ne
intégration des chaines de valeur

Loessenti el p e ulamdhdiatisatiord patnatbre, dénatioaalise,rau sens

premier du terme, les grandesfirmes D6 une part, celles qui noéont
contraints par leur inscription spatialeient leur conjoncture ne plus dépendre de la
macr o®conomie nationale. Doébautre part, | es e

concurrence les Etatsations, au regard de leur environnement législatif, réglemerganil
et fiscal, pourprivilégier les localisations leglus hospitaliégs. Au surplus, cette démarche

rencontre | 6int®r°t -baehonsesmg®peudeuseddavan
et qui vont faire commerce de leur souveraineté, ou jouer passagerslandestins, pour
attirer les si ges dbéentreprises, engag®es d

Il faut bien voir la nouveauté de cetti&-structuratiorre-structurationdes pouvoirs
respectifs des grandes entreprises et des-Hattans® : en simplifiant, on pourrait dire que ce
qui était autrefois une caractéristigbanaledes petits Etatse s t devenu aujour
caractéristique banale degandes entreprisesll est apparu une troisieme source de
compétitivité pour les grandes emrises : a la&ompétitivitéprix et lacompétitivitéqualité
s 6 aj o ecompstitivitémegles qui procéde de ce que les juristes arsglwons appellent
pudiquement«! 6 a r bréglementgie5°. Pui squdune entreprise b
minimiser sescolts de transéion et de production, la comparaisdes codts évités en
installant son siege dans un pays, ou les impéts sont moins élevés, et le deiaitimtoins
contraignant, aprés déductioresd colts encourus pour un déménagemdavient une
obligation Or si lesconcurrencgpar les prix et par la qualité sont, sous des conditions assez
générales, soursele bier® t r e, pour tous |l es ressortissant
avec cette concurrence par les regles, qui produit une dynardé convergence vers le bas.

Laissons de c6té un instant les effets sur les Hlat®ns de ce nouveau régime
concurrentiel a trois faces, pour nous intéresser aux effets sur les entreprisegmiéss mais
en introduisant des distinctiolsce quenous ndavons pas asasswn f ait

55 0. Godechot a aussi trouvé ueni positif entre dérégulation financiére et inégalités de revenus (2015, p.20 et
Table A 19).

56 Comparer Piketty (2013, p.478) et Godechot (2015, p.19).

57 Pour une analyse générale des notions de (dé)couplage, cf. Harrison White (2011, spéc.§ 2.3.1).

58 Cf. Robé (2015).

59 Cf. Fleischer (2010 Biblio 11.b) : déja évoqué eilessus dans le FS 3 (note 11) de la financiarisation.
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de | 6 ensembl eentleggmndesret petiep, entres soESaiéses et filiales, entre
donneuses d-fatand.r es et sous

D6une f a- dafinagcins@tiorad ea plutdt un effet déconcentration, en
incitant les entreprises vues comme agtéate centres de profits séaghbles (et contintient
évaluables sur les marchés financierg) envisager constamment les possibilités
déoexternalisation ou dCeteftetsasevétuwn asgect wut a fdie i |
particulier sur | 0espace de | 6®conomi e mondi
nouveau régime de concurrence, donc de compétitiaitdnpétitivite prix etlacompétitivité
regles), au détriment, le pluwouvent du troisiemela compétitivitequalité). Les grandes
entreprises ont di spos® doéune stradm®@agnse ~ C
risquée que toute opération de délocélisa En étirant la chaine de valeur de telle sorte que
les founisseurs se situent dans un pays pauvre ou émergent, en tous cas a cadre légal, social et
juridique «hospitalier», les grandes entreprises des pays industriels pouvaient, pour certains
typesde produitgg %2 | e crit re de qu@mduiprésBrvendeepoditionpas p |

concurrentielleslominanes.Enoutrd e pr i nci pe doéautonomie de | a
| 6abri dobéune mise en c gensasdecatastrophe dpusée pdys i n o
en bout de filiéere, du moinsguq u 6~ | a o&tirnangeRudbilee dRea nla esARY aza a

Cette configuration naalerteintellectuellemensur la complexitélu jeu a quatre, joué par les
deux entreprises (la grande et son doaisant lointain) et les deux Etatsrrespndants (Pays
riche, Pays pauvre a Etat faiplej e u qu i peut prendre | a :for me
aucun des act eerdessastratégie cour®@guejt us qd®vil a cat as
Revenons pour conclure aux Etatations.
Cenouveau régime de concurrenavec son volet goncurrence par les réglesqui
favorise les entreprises, défavorise symétriquement lesrigtatss, notamment sur un registre
qgui va se r®v®l er dbébune grande empipiordc @este pm
élément de plus qui contribue a dessdegategré de contrélées EtatdNations suta macre
économie nationale. Or on a souvent lettamdd ahdnoage est, toujéusetb | i e |
partout, un phénomemeacreéconomique.
I pas pasdible de détacher laréflexomr | 6 ®v ol uti on des r el
trente ou quarante derniéres années de toute considération sur un contextcoramroque,
gue | 6on r ®suwdeastidepuisdes dedxiclsoespétroliggeluid un ch® mage n
pas massif ni per manent, mais r®current, dan
haut ni ple amoyendésetrrente années précédentes, de la fin de la seconde guerre
mondiale aux deux chocs pétroliers
Cbest | 8sutvgnet du F

FS 7: Perte de pouvoir de pilotagemacro-économique des Etatdations, au regard de
| 6objectif de plein empl oi

Le contexte macroéconomique de la période de financiarisation est marqué par une
performance, certes variable selon les pays osdespériodes, mais généralement médiocre,
comparée a la période antérieure, que ce soit en termes de taux de croissanceurayen,
termes de taux de chdmage moykas deux graphiquesi-dessous, page 3pour quatre
grands pays industrielsmpruntés: Auvray, Dallery & Rigot (201,6Figures 13 et 14Biblio

®Nous renvoyons a nouveau a Artus (2009 Bi bl i o Il .a). Ce sera d®velopp® p
"Voir Hatchuel (2013, 204) et Favereau (2015) pour une premiére analyse des modifications institutionnelles
que requiert cette tragédie.
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Il.a), illustrent bien, selon le propos imagé de Nicolas Bavgi®29) le contraste entre les
Trente Glorieuses et les Trente Pite(%es

La régulation macr@conomique étant du ressort excludefs Etats (par rapport aux
entreprises), il nous faut appr ®cier en quoi
|l es citoyens et | es gouvernants de cette res
nous sembhkil, danslesens doéun senti ment doéi mpui ssance
rarement reconnu comme f&hni réellement accepté par les opinions publiqeestémoignent
les sanctions répétées du corps électoral, comme siccelui s ans se faire doi
renonc® “ | 6i nnov atguara h idsEtt cartpedieedyitradiesnatedna pr s
économiquement pour préserver ou rétablir le péanplor.

Ce FS consiste en une ®rosion profonde,
« convention de pleiemploi».

Le point de d®part est | dappari t°moitié do un
des années 1960 une combinai son de ch!'!mage et doéin
traditionnels de politique conjoncturelle, jusegaeefficaces pourraiter soit le chdmage, soit
|l 6infl ation, mais pas |l es deux ° |l a fois. Ce
des deux chocs p®troliers (1973/ 4, 1978/ 9) .
ameéricaine, une priorité absolue a étéoadée, pour la®®f oi s , " la lutte <co
quel quden soit |l e co%t en maftieleslaménequc h! mag
vont rendre manifeste le tournant de la financiarisation. Depuis cette date, les trajectoires
doempltoiclsaamr ement doune nature diff®rent e,
retrouver le plein emploi a certains moments (Amérique du.rRoyaumeUni), ou pas
(Europecontinentale’f. On peut | 6expr i:miderpleigenmplsislemeuree me n t
toujoursi 6 hoduzdhscours des gouvernements, l es p
considérer proches du plein emploi ne sont jdusegle elles sont 6 e x c, et fonal,n
chacunlesaitdtai t comme so6i | ne | e savait pas.

Ce glissement progressi f de | 6opti mi sme v

évidemment un changement de toute premiere importance. Il a, au niveau du débat public, en
particulier dans les relatisnentre les pouvoirs publics et les entreprises privées, une
conséquence redoutabli& détérioration du levier macroéconomique tend a ramener le débat
public vers une explication du chémage (et par conséquent la recherche de sautiovnsau

du seulmarché dutravali D&éo% | a concentrati on, par foi s
codt du travail (salaires directs et/ou charges sociales), ou le comportement des chomeurs
(toujours suspect®s dobéexi gencep,oiencor®@@flei st es
dessus FS 2) | 6i nsuf fi s an c einsttions protegtricéside | t ® |
| 6empl(odel on | a t er malorsonEnteguedes tests édorto@Eiriguey sont

peu concluants.

2] ne sobdagi't pas doéi d®aCastd, 4995, p.289), nhis enrseéng inv&¥teale ne@ass e s
idéaliser nonpluslestrenteu quar ante derni res ann®es, sur | eur r ®s
3Une exception | 6 a vMitierraddeen 193 econtre le chdmage, on a tout essayé

74 Cf. pour le cas francais Salais, Baverez & Reynaud (1986, spécialemedt:daamnvention keynésienne de

plein emploi).

“Paul Volcker acc de en ao%t 1979 ° |l a pr®sidence de
et réels a des niveaux records au®Xiécle: Le taux directeude la Réserve fédérale, 1224 son arrivée, fut

porté a 20% en juin 1981

%'l y a une grande diff®rence sur ce point entre | es
notre position OutreAtlantique, il est entendu que le destin de chacun dépend-d&iae, mais la conjoncture
macro estde laresponsabl ® de | 6ex®cutif. Ce serait plut!tt | 6inve

7" Rappelons 1°) que les rémunérations de facteurs doivent étre rapportées a leur productivité (or la part du travail
dans le Revenu National a baissé a partir des années;298@ue lescomporteennt s de recherche dbo
moins gouvernés par les exigences de salaire que par le rationnement des offres, et que la prolongation du chdémage
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Evolution du PIB, 19622013

En%, moyennes mobiles sur 3 dis®urce AMECO, base de données de la Commission Europgenne
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Evolution du chémage, 1962014
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a généralement un effpsychologique profondément destructeur (Schnapper, 1994) ; 3°) que les institutions d
march® du travail n &tdedgvhriampes durhomagdi@hiippen, 2008,ipid)e p a
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Cdbest | 7 un ederedlturecéconotnmgupar sapporoanla diffusigraprés
1945de | a r®volution keyn®sienne, qui avait c
partiel (le chdmage est un dysfonctionnement du seul marché du travail), un raisonnement
doi nt danak@péeah (le chbmage est un dysfonctionnement du kenre tous les
marchésnotammene nt re | 6 ®conomie r&lI 1l e et |l e syst

On peut légitimement objecter a notre argumentation @grees, tout bon macro
économiste sait que legriations du taux de croissance du PIB sont la varicBlaele
|l 6®vol utioh daishgmageel a ndest doédaucun seco
de plus en plus Tale:l acddtonl g oud@e ulndeoavevretr t @w ¢
frontiéres,considérablemerdémultiplié par la mondialisatioinet encore renforcé par ce que
nous avons noté dans la stratégie des grandes firmes (cf. le FS 6).

A cette objection deux réponses.

Lbune pourre padiellemenp a motmedcomptesavoir quel 6 e mp | o i d ®p €
principahemacteddé sur | equel il est difficil
dobautres facteurs qui p®nal i sent direct emen
dout euse, nobdentr e plisaion guononde du trazdilau deatreslece S d ® mo
7 comme duFS 8

L 6 a wépanse, dans la logique de capRort, consiste a mobiliser le résultat convergent
de nombre doé®tudes r ®c e ntlafnhancidrisaton segévetbers me i |
facteurnon pas stimulant mais inhibant ecroissance économigtfea la fois directemef;
et indirectemerit, via le développement des inégalités

Le FS 7 rejointdoncle FS 2pour suggérer qud 6 yaint de vue macr@émnomique
(stratégique répétond e pour | e ¢ h?! matgleyue miaeédconomiqued 6 u n |
(transformation de laelation contractuelle employeur/salari€), le travail salarié dans la phase
de la financiariation se trouve silencieusementd@gde | a posi tion qudil
sortir dela seconde guerre mondiale.

Pour occuper quelle nouvelle positen Ce énidemmsentpasle retoura la case
antérieure, celld e | -@ennguerres.

Tel va étrde sens du FS 8.

FS8: Perte de entralité économique, politique et culturelledu pouvoir salarial

Abeaucop doO6®gar ds, aétéaclé de moutad ldrecomsaructiondu li@n
politique d a n s |l es d®mocrati es victorieuses " I
LO6®di friacpaitdieonet c o n-Br@®vimlaneerdt alée depainaveE tna refondation
desentreprisessut our d Semicodpératives domtra citation de James March, utilisée
ci-dessus pour présenter le FSationné une version trés américaine, sém#e quelque peu

(@)

8 Ceci a été particulierement bien mis en évidence par la relecture de Keynes, opérée par Leijonhufvud (1968).

7 Une manipulation algébrique éléntaine établit que la variation du taux de chdmage est de signe opposé a la
différence entre le taux de croissance du PIB et la somme du taux de croissance de la population active et du taux

de croissance de la productivité du travail (ces deux taux atgenhent exogenes)

80 Contrairement au fameuxconsensus de Washingteret a sa dénonciation de laépression financiere.

81 Cf. Cecchetti &Kharoubi (2012) et Tomaskowvidevey, Lin & Meyers (2015). Ce résultat était prévisible

compte tenu de ce queus avons vu au 8ll.1 avecleFS8 | a fi nanciarisation p®nali
logiguement la croissance).

820ECD (2014, spéc.p.7«un accroi ssement de 1% de | dlienMgal it ® abe
(2015, spéc. p.7sur un écharlton de 159 pays i la part des 20% les plus riches augmente de 1%, la

croissance du PIB sera inférieure de 0.08 points pendant 5 ans. Symétriguement, une augmentation similaire des
20% les plus pauvres augmentera la croissance de 0.38>points

83 Que h théorie de la régulation a qualifié de Fordienne (cf. Boyer, 20thite latitude était reconnue aux
directions dbéentreprise pour | a recherche des gains d
progressat au méme rythme.
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idéalisée mais représentativediscoursd @lorsqui se voulailominant «I 6 ent r epr i se e
coalition politique dans | aquelle Il e dirige
ensembl e de part i ceprpga invedisseprs (acionbaires)] feurnisseuts,6 e n t
clients, fonctionnaires et différents types de persomsnbhns cette configuration, le trava
salarié occupaite factoune place centralsinon dominatriceétantle partenaire« politique »
le plus naturellemerrivilégié par le dirigeararbitre surtout dans le contexte ldeconvention
de plein emploi.

Le contraste est frappant avec la vision de la phase subséquente de financiarisation,
parfaitement saisie dans son essence par Patrick:A&«. 6 ent r epbest pEus cel

centre de production et doéempl oi, mais celle
(é€) [ce quil], diflfa rlei mMiét)e ,as(sékez peDamsbetten f o nc
configuration,quelle devienta place du travail salari® EIl | e ndest <c¢cl air eme
moins encore dominatrigeelle est devenue marginale, non pas au sens de négligeable, mais
plutdtac el ui dodéattach® ~ wune des actepriseildg®Be f i gur
s0interroge constamment sur | 6opportunit® de
tenu dé®valuations financi dree sl 6qg umgultfavafatt i @ins
salaritDans | 6 ent r e pr tiom, le sathré edt emcofe chezdul @ui, raars pleda

comme un meublappartenant au liegue comme un occupandispensable ka vitalité dudit
lieu.
Cette position résiduelle se vérifigrois niveaux économique, politique, culturel.

(i) Economiquement | a d®f or mati on de | 0entreprise
ddbagence situe | e salari® en.bdat mahe geouwdrhaat
qgui [ ui est reconnue ° | 6int®ri evueurpaurait! i en

jouer en sa f aveur :eleMsatiplstdt cne sourde e rméfiapca,qui Yae ¢ a
conduire a des dispositifs gestionnaires centrés sur des criteres de performance aussi

individuali s®e qudi l e s prodyit gigeiemieritiresentindeattde e i n c
solitude, face ° wune organisation hi®rarchigq
au demeurant la personne morglau i struct uiles trdukdes tes plus gravess e ) .

désormais matérialisés sous la rghe «Risques Psych8ociaux» correspondent a des
conséquence extréme de cette solitudeMais audela des dysfonctionnements, parfois
tragiques, cette individualisatidnque nul ne conteste a aussides prolongementsur les

plans politique et cultet, qu 6i | nous faut examiner.

(i) Politiquement le pouvoird 6 i n f HesisE nacrei ® s a srdverslesracteurs
collectifs qui le représenteinte t q u i ont ®t ® pens®s d s | 6ori
par lesquelles le droit du travail dans les sociétés démocratiques gére la contraxdertien
entre |l e principe dfeonldaa meoltcant ®l, 6 aeutt olnfbamd cee p t
salari® de | 6abtMrma ®sidel d openpt ®@ydarnfl uence
universelle (dans | es pays scandinaves, 1ils

y a des éldnents de fond dans fhase ddinanciarisation qucontraignentes syndicata une
position défensive : déabord | e poddawsn dfablitcé goumairgde g u i

négociation des salari€au point deds diviser)et de | ® avactles Bdmeurs @&
fortiori les exclu§®i unec at ®gori e doéactifs, excessivemen
démarche collective ensuite | a mont ®e des services et

historique de la classe ouvriémii coupetl 6 acti on syndicale de ses
de nouvelles enfin le comportementdes plus grandes entreprises, souvias plus
performantes ° | 6i nternational, g mettent ep a r | e

84 Cf. A.Supiot (1994, chapll : | 6i nvention du collectif).

8 La conflictualit¢ a fortement baissé dans tous les pays, y compris ceux ou les relations du travail sont
traditionnellement les plus antagonist&€3f. Philippon (2007, Figure 6, p.80).

86 Cf. Rdbert Castel (1995) sur ladésaffiliatione, expr essi on quo6i | eelastonmme pl us p
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tensionles Etaten lesprivantdes ressourcetont aurait besoite systéme de proteoti hérité
des trente glorieuseau moment ou le chémage le sollicite sur une échelle juaguneonnue.
Cette tensiorfinit par introduire un coin entre syndicats muvoirs publicsces @rniers se
r ®si gnant - chercher dans | 6all gement du s
compétitivitéc 0 %t de | 6 ®c o ndelande da crisafindncérealé certaihsamoziéle
sociaux).Au total, dans les démocraties capitalistes denkntiarisation, les salariés peuvent
avoir | 6i mpression de ndéavoir plus dobéautor.i
défendre.

(iii) Culturellement les valeurs portées par fevail salariésont en perte de vitesse.

L6i ndi vi dutaches,des¢tmureratiordee des performances, qui rejoint, il faut le
dire, une demande? qg@n dudel effet diidtare t lohwm,i edi r ec
doéaf fleex sohdarités collectives, valeuadlitionnelle du travail salari¢ | 6 aut r e, i n
est de réduire la Iégitimitiédéja faiblel dela subordination, qui définit la relation contractuelle
avec | 6empl dyae ufro ywemploi, pourene phd dirml 6 un -gpA d& e
problématigge de | 6empl oi “ tout prix, sfuctwel,va | Nn®v i
faire émerger, en contf@ison, la problématique corrélativedela« al i t ® »dieienl 6 e mp |
de tout cela ndest m®pri sabl etion sogdémentairealu cont r

travail salari€ son contenu mémgpasse au second, sinon au troisieme, plaette
dévalorisation va se trouver soulignée par les projecteurs multiples de la société du spectacle

qui se braquent plutét sur lesétiers de lafinancgu | 6 @detsi ditr®geant s, t
certain di scour s m®di ati que est Il ntari ssabl
entrepreneurs, les entrepreneurs delesitravailleurs indépendangtc.Last but not leastes
reproches complaisanem t r ®p ®t ®s ° | 6 e nenerchercheraightepss ¢ ht
vraiment», installent insidieusement dans le sens commun la croyance en une régression de la
valeurt ravail, malgr® |l e d®merf®i de toutes | es
Bref, le travail salariéh 6 e s t plus au centre du | eu, g ud
cul turel, et la r®p®tition forc®e dbébune <cer

«notre richesse @© @ertau pessimisree aml@ants an la edntraste
douloureuxentre les mots et les choses.

Il.c. Conclusion de la premiereétape

() Dé6abord un point de m®t hode, pour honorer
générale de ce Rapport (cf. note 4).

Aucun pays ne correspond a la totalité de ces deux sérieS, au demeurant empruntés

des pays, ou ° des niveaux dobébanalyse tr s
mener, qui consisteragur un pays particulier, a retenir les FS qui se révelent pertinents, et a
éliminer les autres. Cela ourait la voie a des monographies passionnaintesec cette
interrogation qui viendrait utilement se greffer sur ce travaiurquoi le pays considéré-d
connu des situations ou des configurations différentes, au niveau de tel o@ t¢hRSl trawil
qguoi l est mat ®r i el | ement i mpossi ble dbéassur e
dobespace, non seulement ne sbéinscrirait pas
la légitimité. En effet, des monographies de ce genre congtntirau lieu de la supposer, la
«veritablee sp®ci ficit® de chaque paysurfanddsiind ®r ®,
paradigme commun, form® par | 6ensemble de ce

(i) Ce paradigme commun,queln est | 02sprit g®n®r al

87 Cf. Boltanski & Chiapello (1999).
88 Cf. Philippon (2007, pp.}47).
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La 1°liste de Faits Stylisésegroupant leprincipauxp h® nom nes quodi |l est
de rattachen la financiarisationa montr ® | 6i mportance difficil
cours depuis 30 ou 40 ans dans le systeme financier et son articulaton &vé ® c onomi e r

La conclusion provisoire est que 86 ®c on o mi e r ®e | |chlirenertr a ” t
gouvernégoar le systéeme financiéy.

La 2Z™¢liste e Faits Stylisésnousaconduit nous t our neréelleyepaus | 6 ®c
sein de cellei,versl 6 ®v ol uti on des relations de travai
des relations de travail). Cette ®volution e
la conclusion provisoirgirée de la 9¢liste.

Congruence ne signifiepasca al i t ®, m°me si cel a nous met

empirique plausible ne deviendra hypoth se
mesure doéidenti f i atreliedlesphéno®enasnde la pramd@e@ cauw a
delasecome. CoOest | 6®t ape suivante de ce rapport

D6ores et d®] " <cependant, | e fTtreaup @anmamnt h e me n
parallélisme interne a chacund 6un c!t ®, i y a eu (tendance
finance; de | 6 a u ttendance a Une) ynarchandisation(du travail safiénoins
prononcée sans doute que la marchandisation de la finarais plus visible, du fait de
| 6opposition frappante avec | 6®voluti®n des
Or ce parallééme évoque les célébres analyses de Pdfaswi les «marchandises fictives
quisontau nombre de trois,dant | a Fi nance et itiquelhfarg accdes iNe
adire la Nature.

Il faudra nousen souvenir.

89 e lecteur notera que cette formiilel ®d ui t e de | 6 anal art§ eaut canaotérisafion detlau | ®e a
financiarisation. Cbest m°me une caract®risation pl u:
cetteparte(cdessus | 6introduction du A |I1l.a. et la note 6),
®Une trace de ce parall ®l isme est dans |l a sym®trie er

la flexibilité (marché du travail).

91 Cette revanche dumarché» sur « 6 o r g a md partr dds anmées 1980, aprés exactement unsifsid
dé®volution inver se e Spulbea(@99%,idans une perspedive complémgrdairedde la N .
notre.

92 Cf. Polanyi (1983, chap.gBiblio Introduction)
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ANNEXE

TABLEAU SYNO PTIQUE DESFAITS STYLISES

Faits Stylisés de la financiarisation

FS1:Changement d6é®chebhheidou pastrmppbrt

FS 2: Dérégulation du systeme financier

FS3:D®mul ti plicati on de dédoublement/dériviation ded actids
financiers

FS 4: Autonomi sation et rel vement de | a

FS 5: Privatisation du financement des déficitcourants des comptepublics

FS 6: Ré-unification du systeme financiey autour du pri nci pe do6®v i
marché universel
FS 7: Raccourcissement de | 6horizon do®v

FS 8: Introversion croissante (structurelle ?) du systeme financier. le cas emblématique
des rachats dbéactions

Faits styliés sur les entreprises et les relations de travail

FS1:Pert e doi edt®Rnparageisgpar capport a la finance

FS 2: Flexibilité, précarité et report du risqued 6 e n t rserfetravail salarié
FS 3: Mutation dans le contenu de la prestation déravail attendue des salariés
FS 4: Perte de sens du travaitalarié dans la classe moyenne

FS 5: Accroissememn général des inégalités de revenus intraationales

FS 6: Découplaged 6 i nte@rt°rtes | es grandes ent r eepdés
intégration des chaines de valeur

FS 7: Perte de pouvoir de pilotage macreéconomique des EtatdNations, au regard de
| 6objectif de plein empl oi

FS8: Perte de centralité économique, politique et culturellelu pouvoir salarial
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Il LES MECANISMES ET CANAUX DE TRANSMISSION DE LA
FINANCIARISATION é LOENTREPRUBRAVAT

Désormaisous rentrons dans um&marchelus constructive, typiquement inducti¥e
en nous posant la question suivangguvonsnous concevoir une chaine de régles de
comportementsde conventions] 6 i n s t-typg detmecanmses formelvec de nouvelles
notions inter m®di aigredes FaitscStgesade la Bnanciarisation étde s d 6
reproduireune partie substantielleed Faits Stylisés sur lesntreprises et les relations de
travail ?

Bref une sorte demodélende | a rel ation entre |l e syst
entreprisegévidemment partiel aton formalisé.

Voici la direction générale dansglaelle nous allons nous engagpgEur construire ce
modele:

() d 6 uate, on voithieqmudavec | a fliomamgauiear ibDates e it
huit Faits Stylisés qui la caractérisant, s 6 & gntboulewversainant des structueesodes
de valorisation des activitéséconomiques survalorisant €s activités financierest dé
valorisanih o mb r e d 0 afioandiereg t ®s non

(i) Mais, déoun @wt rced Nt eth® ,erer quece seal Eramgeneent sesait
paradoxalement en mire®r I 6 1 mptour enanégligerune partie, ar les agents
économiques ne sont ni de simples fourmis besognensdes machines a calculer, aussi
sophistiqgu®es gque Imédunéphacemedtread en ¢ffdtraisemblable r m?°
gue celuici ait pu s O6o0p®rer S a nes justsicatamcs cheoriguasgnoweles, d
puissantesrhétoriquement efficacequpres des pouvoirs établdes milieux intellectuels,
voire des opinions publiques.

Dé- ou revalorisations, justificationthéoriqgues ou morales ou juridiquesne premiere
intuitionsedessine © travers | a f i nan ¢orcémentnssen placen de |
un nouveauwégime de normativité

On ne peutependanén rester la. Il va falloir remplir le vide conceptuel entre le systéme
f i nan c coaomie &tlle, tebe®les entreprises et du travail salarié, en introduisast

| 6avons d®j "~ dit, des r gl es, des conventio
médiations Cela rous évieral ebreur grossiere qui consisterata oi re qubéon saut e
de r®alit® ~ | 6a uedeexespacesgaograplsiodds Hisfifseabossgu Gislag t
sonti mbr i qu®s | 0 UTelle edtalan secorlde® iatuitiom gui va nous guidéa

financiarisation appelle 6 e x i dsiih mouveaes ®gi me doéi nt er subj ecti vi
Rassemblons les deux intuitions en une seule formulateofinanciarisation nous met
en pr ®sencer AgPiume ndduivretaeaur su b %% Ca e svti t ' ® led e dl ir

9 « La démarche inductive est une démarche ascendante qui part des donnéstsuitt wormodeéle susceptible

dében rendre compte. Le mod®Ilisateur d®gage des donn®
variables, et | es ordonne sous »|(Bawaliserr28, pd@un mod | e p
% Notre méthdologie avec deux listes de Faits Stylisés pourrait donner une telle impression facheuse au lecteur
press®, mais |l e |l ecteur attentif aura remarqu® qgque <ch
liste.

% «intersubjectivité» renvoieau fait que nous visons des regles, conventions, institutions, etc., lesquelles ne

rel vent nsubjedtibeu n( toerldrees ¢l es pr ®f ®r e n obgestif»itelsdes shiedue |l | e s
matériels). Il nous faut urf®ordre de réalitt,amme | 6 ont bien vu Taypratiques{, 197 1) a
Popper (1979) avec sa notion dlende 3», Descombes (1996) avec sa notich@ i n s t»,ietc. Nous avans

proposé une synthese dans Favereau (2008).

% Nous retenons donc ce terme gérnéq u e , mal gr® son abstraction (m°me s§&é
ce que la science politique contemporaine appetiéodibéralismee ) , parce quobil a | davant
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de ce nouveau rége que va dac étreconsacrée cette étape, avec une distinction pédagogique
entre ces deux volets

- un volet plus intellectu€mais pas uniqguemengxé sur les dispositifte représentation
théorique des entreprises et des relations de trademils leurarticulation avec la logique
financierel dispositifsqui vontjustifier le nouveau régime ;

- un volet plus institutionnel (mais pas uniquementaxé sur les dispositifsratiques
dé ®v a | duaravailetmle valorisation des entreprises qui vont setgimédiation avec le
systeme financierc e c i équipar le nodvéau régime

lll.a. La théorie de kb relation déagenceet la convention d e n t r -prppriétésde ses
actionnaires

Notreobjectifa ce stade st d 6 a la thesageurotwalre substantietle cesleux
séries ddraits Stylisésest li¢ directement ou indirectement, a la généralisation, a partir des
années 1970980,auseuildé 6 re de | a fineeptiaonsdéei baentdt
enfait la propriété des actionnairésest commode ettoutafator r ect ddat tri bue
de cette conception ° | 06£cole de Chicago, m °
de recherche vont étre impliqués. En effet, plusieurs départements de cette unamrsité,
dédumnt de ce postulat | a possibil-amé@ande appl i
| 6 a g’evont collectivemenproduire unpuissantadre norméf justifiant, sur le plan de la
mor al e comme s ur denavelegpratijwesde geidntant fmanceres qRlie
sociales ou salariales.

Maisnous verronsquea signi fication de mpasdanseddr e not
premiée caractérisation.dus suivionsl 6 alfardd | ement | dargumentaire
de Chicagononpar ce quoi |l e st afait at micencorcamaritégartoptar c e @
sur la planéte. Laignification de ce cadre normatié pourtanithanged e nat ur e | or ¢
apparaitague,malgréson apparence de bon sens, malgré sa respéétabddémique, malgré
sa popularité dans les milieux dirigeaiitseposetout simplemensur une theskallacieusedu
point de vue du droit des sociétasgsi bierdans le droit codifitomanegermaniquejue dans
la common lavanglcaméricaire).

Ce contesens juridique, passé trés largemeapercu (sauf dpiristesattentif j us qu 6~
une date récentamodifie completemenhotre regard suce cadre normatif. Cehgi est
d®sormai s associ ® " ce qub ongrandedéfornatiomgeas ap p
| 6 e n t°%, maprappost & laguelle chacun doit se déterminer.

() LOent rpeopmiété de ses actionnaires

€ partir des ann®es 1970 soO0est rapidement

aucun r ®examen critique, une conception des
appuy®e sur | e droit de propr i @®re@pture@Esoluee c on
par rapport a un certain sens communmai s | a place qubéell e a pr
1970 © 2010 aurait sans doute stup®fait, sin

des an alinym@diatagresglerre.l 6

les catégorieg u 6 i | ajoute ° | 6 ®q udi ep elmé ® d mamstmesirhdyet plug| lesedeuk a b i t u e
catégories, intersubjectivité et normativité sont, en toute rigueur, largement interdépendantes.

97 Terme emprunté au droit, et au droit anghéricain ces deux points ont leur importance.

%8 Nous reprenons ici les travaux collectifs menés conjointement a Maresech et au Collége des Bernardins

Segrestin & Hatchuel (2012), Roger (2012), Favereau (2014), et Favereau & Roger(2015).
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Milton Friedman est celui qui a donnégans un article non académique NewY ork
Times magazinesn septembre 197@ formulation la plus percutante et la plus influente de
cette conception, edéduisant du principe sacré de la propriété privée, un naupératif
catégorique pour lagestion:a cr ®ati on de daieeuprparl|l ®dgieat r

| 6 act |soreaunde towes leautres parties prenanteshareholder value . Lébar gumen
semble imparable : les actionnaires ont confiéslaapitaux aux managers qui vont geérer
|l 6entrepri se. L e pso faetales nadents (chandatamses)ndes premiers

(«principaux» ou mandants) et leuresponsabilitéi donc la responsabilité sociale de
| 6entrepr i s é esgdedéggsle ndakimumgle prafits pour ceux qui en sont
propriétaires et qui leur ont fait confiance, a charge pour la puissance publique de financer les
activit®s doint®r°t social au moyen de | 6i mp
Ce mod | e de | bagence ai nsgidesidégtdenmies suivantes v a s
dans doéinnombrables articles acad®mi ques et
futurs gestionnaires dans toutes lessiness schoolsle la planét&®. La question du
gouvernement ddentr epr iatoe dey iacitagtoes optiales paure

«aligner les intéréts de tous lesmembresdue t out es | es parties prer
ceux de ses propriétaires, les actionnairds critere ultime devenant donc la valorisation
maximale du cours de leurs actipnst el qudéi |l est d®t.ermi n® sur

Il faut préciser deux démens importans de contexte qui se révélerontd 6 u n e
exceptionnelle complémentarité

- Commencons par ldnéorie financiereAu méme momenelle va connaitreson big-
bang(précisément a |1Business Schoale | 6 uni ver®)i,t ® wWec Chiava gmoe n
fin des ann®es 1960 dobun eefficignt®d°t quieva fduens unma r ¢ h @
cadre communnifiantl 6 ensembl e des mod | es mat h®mati qu
l a finance de mar ch® ole todtéanslure vision ma mange d o e n
®conomi que, 0% non seul ement on ne peut pas
pense avoir démontré empiriquement et théoriquement quectehaiduit a chaque instant les
prix les plus justes.

- L 6 a LBIEEmeat de cdexte concerne lahéorie économique non financiedé est
i ndi spensabl e thideadddnonvea® ggineerde ndbranatwid Niveau le plus
fondamental A c6té, et méme indépendamment, de la finance, la théorie économique
mainstreamau début des années 1970 entre dans une sorte de révolution scientifique, discrete
au point de passer inaper-ue de | a plupart d
Au l i eu déi d®al i ser | e foncti onne onemid doen
mathématiqueva plutdt idéaliser la rationalitéde | hdmo economicu$? e t attaclder a
comprendre comment cet individu hygationnelrésod | es probl mes doéi mp
I 6 i nf odanmsaes rielations contractuelles bilatéraleqointclé e$la cohérence absolue
entre

(i) la caractérisation de la rationalité par les économistes, et

99 Pour des raisons doublement pédagogiques (sa caig aussi son impact), nous avons axé notre présentation

sur | darticle de Friedman. Mai s s a -ahaviteoétéip@ssatment | duni
relayé par la littérature savante en gestitanréférence pionniére est Jenseé&ckling (1976), qui se référent

déaill eurs 7 Friedman (1970). Jensen (qui a jou® ®g
| hypoth se de march®s efficients) a ®t ® form® ~ Chic
100 0On trouvera un récit bien informé et trés accessibleldan® uvr age du journaliste Just
l«On appelle o6efficientd un march® 0% |l es prlhiex refl ~
auteursclés sont Fama et Jensen.

2 I n6y a pas de contradiction, du point de vue de |

le seul ou les régles institutionnelles sont telles que les transactions a chaque instant se font a un prix égalisant
| 6offre et clratdegmande. Ara ow en 1959 jobyesteld fixeelestprixl 6 agent
d 6 ® q u?) mandue sa cible.
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(i)l a caract®risation des probl mes contrac
désormais exclusive
L Bomo economicuest une supamachine a calculeson intérét individuel. Comment

peuti | r®agir dans | e cas de figure o% | 06i mpe
asym®t ri e dvédsonfvasvin@ar exemmple [Gmployeur ne peut surveiller en
permam n c e | 61 mpshlarié)a Répanse pad la méfiance.Pourquoi unhomo

economicus 6 ab s t-ilenddGdexpgl oi ter de fa-on opportuni g
néen subit aucune cons®quence f Oanspktc@ée¢par c
ainsi que toutéa théorie économique dominanéepartir des années 1970, aigtEsistiblement
poussée a proposer une théorie générale des institutions et des organisations, ou le critére unique
déeffi ddeimp®cédetr he€€s gens de tric

Le noyau dudubon«g o uv er n e me n b»va@téeeeattouver pes inckagors
les dispositifs contractuetpii « aligneront les intéréts des managerscsuix des actionnaires
ce qui va se prolonger naturellement au niveau des relatotmavdiil au sein des entreprises,
0% i | sywnétaggemend de trouver les incitatioes les dispositifs contractuels qui
« aligneront les intéréts des salariés surceuxdesmansggprst i squo6i | faut cr ®el
rationnelles, découragedas uns et les autres de tricHerd dree | a fi nanci ari sat
| @e de la méfiancaniverselleentre humains

L6O®col e de Chicago ndéa plus qudé”™ mettre Db
(les marchés financiers sont efficientd) e ceux de sa t AfPwanilee de |
supr®matie des actionnai riensa,nciilery . a eftodid f fpiaa i

doit y retourner. L6 r e d efoi éndadiVine pravidenceaeasi s at i
marchés finaciers, réonciliant leshumainsautour de la réveélation désns prix
La th®orie ®conomique (celle de | a finance

justifications pour le mouvement de financiarisatiqui, semble inattaquable.
(i) € lecontresensredeur de la «grande déformation»é

Comme il sbdbagit doéarguments normatifs, nou
de | 6efficience des march®s financiers, qui
réalité dufonctionnementdes marché$§® et nous nous tournerons vers ce qui concerne les
normesr e - ues du gentrepese N Ame nts d & ut, par définiantar epr i s
grande médiatrice entre la finance et les relations de ttavall ans | Olleestdane pr i s e
fondamentad e t ester |l a solidit® de | 6i mplantati o
de la fhanciarsation, avec ses répercussions sur les relations de travalil

Comme on | 6a vul,a atvle®orHFHrei eddemalnh {pasgreesc e a
fondationssur le terrain du droitpotamment des droitgt plusparticulierement, du droit de
propriété Or, nous apprennent les juristesmod | e de | 6 augumerdouble mépns® S e
absolueauregard du droit des sociétésns les pays dmmmon lavaussi biemue dans ceux
de droit civil codifié®*:

(2°)l entreprise est une rr ®alit® ®conomi que
société qui détient la personnalité juridique (partie a tous les contrats que le langage courant
attribue © | 6entreprise). Lese agcueloguweaicrhecss en

pas do6 eornmebeteteexpliciéeen droit ;
(2°)1 6 ®c o n o mi s trendudcensciemiu poiat grécédent, porait se défendre
en se repliansur une proposition un pglus modeste : les actionnaires sont propriétairas no

103 Mandelbrot (1997), Shleifer (2000), Shiller (2001), Orléan (2011).

104 Cette similitude entre des philosophies du droit aussiél@igg s devr ai t d 6nauskommasens nous
pr®sence dbébune sorte dobéinvariant dans | a constructi |
Industrielle.
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de | dentreprise, mai s (dignalée dés $969%cpar@mne@oignéd¢ aas v e | |
juristes, francais, anglais ou américains : Jeaiippe Robé, Paddy Ireland, Margaret Blair et

LynnStout®™ si |1 6on donne au moridique,alprsl@mspulezgh®@®® €& s o0
dont | es actionnaires sont ¢ picideprrconfere(at) r es ¢
des pouvoirs qui ne sont en vérité ni négligeables, ni considérables, mais qui, en tout état de
cause, ne releventpasdwdrt de propri ®t ®. Ledemé&me tueless r ®e
proftssont | a propri ® ® de | a soci ® ® et | es m
sontdes mandatairesnd es acti onnaires, mai degaenohdanssoci ®
l eur int®r°t, mais dans | 6¢ int®r°t social &
Ainsi, |l e mod | e de | 6agence qui , depui s

un embo " tement de relations dobéagedotlesdeust t ou
piiersoont non des r el a tconwahde sodigaéare la gessonnenmaralsde | e
la société, au patrimoine distinct de celui de ses actionnairesta@tthat de travai(relation
déautorit® etTelleesbierdlae «grarade détormation, dont il nous faut
mai ntenant mesurer | es effets r®els, pour vo
a notre liste de Faits Stylisés.

On v a d éndre enrcahsidération deakjectiongparfaitement recevableguis,
les ayant écaées, on sera en mesurendettre en lumiérées conséquences perfatinest,
dans | es prati qugandeddoenmatioR epen spr ®dies dteet cqu d o
dans ce § Ilb sur le voletelatif a la déformation doontrat de socté, réservant au 8 Ib. le
voletrelatif a la déformation daontrat de travail

Premiere objection, que nous allons formuler soigneusemeahs doute esit
regrettablé®’ que les économistes, les gestionnaires, les commentateurs, les journalistes, les

politiqgqgues, | es responsables patronauxé se tr
privée pour caractériserlapre ut ® de | 6 acette k eraun>anie pode pasmgransle

conséquence, aie | des adeptes dbéalecgui aicromptei s
pouvoir contr®ler | 6orientation strat®gique
Consei l ddoAdmi ni strati on, dont |l a compositi
actionnaires. Finalemerés « pouvoirs » €5 actionnaires (en tout cas majoritaires) ne

ressemblent | s pas ~ | 6exercicbPodbluhegrdrbées m®dEa
courant ne sob6éby trompent pas, en parlant cont

désigner deshangements de majoriténs le contrble des firmes.

Cette objection est juste, dans sa composante factuelle. Mais le probleme de Friedman
noé ®t ad 6 o rgelscgptif, il était normatif peuton trouver une justification moralement
inattaquable apouvoir des actionnairésLa référence au droit de propriété avait de ce point
de vue toutes les vertiiss auf une, on | ,@aaregard du dmikal réféeencéd 6 e X i s
au pouvoir des-adhicrtd oo@mal Dasgerthessardadpla®vi demn

105 Pour nous, la découverte simultanée de 1999, apparaitra, avec le recul duceenmps aussi importante que

celle du marginalisme, dans les années 1870 (Jevons, Menger et Veal&laug, 1978, chap.8 khe marginal

revolution») i cel | es pr ®ci s®ment , 0% sbébinstitutionnalise da
distinction entre «wociétée (°© | aquel l e est octroy®e | a personnalit
mettaient jusquéd les Etats) et entreprisee (| 6 organi sati on ®conomigqgue avec
prenantes). Cela dit, comme toujoues érudits peuvent trouver des sources encore plus ancieainss V.

Chassagnon, dans sa thése pionniere (2010), cite a juste titre Kay & Silberston (1995). Il est intéressant de noter

gue John Kay, expert bien cwoiqueas,estkeenuslalclage, vingtlansaprés, d 6 af
dans leFinancial Times

. a performativit® d®signe en |linguistique | a proprid
prononcée par un président de séanck séance est ouvert; par extension, cbest | a

scientifique de fagonner le monde et pas seulement de le représ#nkdackenzie et alii (2007).
107 par application du grincipe de charit® en épistémologie, on postulera que notre contradicteursicfaite
sombre avertissembat démmberunCampet, cbdbes»t ajouter a
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empirique. Sule plan normatif, elle est contreprodugtiv | a pl out ocrati e noé®
de normativité facilement recommandable.

Seconde objection, que nous devons prendre au séteeuaxtique de la justification par
le droit depropriété est considérée désormper les tenants les plus lucidesrdainstream

comme assez forte pour quoil deviennee,ur gent
moins prestigieuse que le droit de propriétémai s quodi | s COeptr d rotar guwfr
du «créancier résidued, ainsi défini par Robé (201@iblio Il.a, p.23): les actionnaires

seraient |l es seuls contributeurs ° | 6entrepr

le niveau de leur rémunération serait dépanda celle des autres contributeurs qui passe avant
la leur.

Rob® rappelle quden droit, | 6actionnaire
occasions guand | 6assembl ®e g®n®r al e d®ci de de
| 6 ent r e pidéeisilest aamstle ctéangeu le plus subordonné. En revanche, pendant la
vie de |,0emtesepreinseroit | a personne morale d

(et non les actionnaires). Il faudrait donc revenir a la thésgmanienngyour admettre que
| a@tionnaire aune créance sur le résiduel»! Reste le contexte de la liquidation, peu
contestable, mais peu significafff, surtout quandn prend en compte la possibilité pour
| 6actionnaire de r evendemarchésesondai®t i ons ~ tout
Cesdeuxobjections'®étant reje ®es, revenons ~ |l a question
par la «grande déformation. Il est maintenant formulablen peu de motsce qui a rendu
conceptuellement possible lagrande déformation, c toue stplement & o u>bphrile
mainstreande k société, personne morale structujant r i d i g u e met', by sll eomt r e p
veut étre moins blessarstatransparenceostuléepar rapport auwexigences des actionnaires.
Aucun écrannes 6 i nt er pose entrleesceasctdedrsnideer sl 6entr e
d®l ®gation de gestion confi ®e «anténét soniabnsager s .
confond alors, sans contestation possifle avec | 0i nt ®r %diredess ass
actionnaires.
Une précision est ici nécessaire, non seulement pour éviter tout malentendu, mais pour

cerner exactement el guci estdmopvellu, mdan€ | a
pas que | 6jeridiqueneept stiuctuste (Somouvernablgparlasciétéca c b6est | e
casdepuislaloide 18M&i.s cette gouvernabi | pouvatétckee | 6 en

compatibk avecunevariétépossi bl e doéori ent at ioatrede faique ni ma |
cela tenait au refusle la jurisprudencé des deux c!t ®$ ddeddrmtAitfliae
formellementd 6i nt ®e °aveocl aint ®r°t des actsouwnnair e
les Trente Grieuses] © encor e des de ulxprésident@sCAaldu dSH At | an
ou duboard pouvait mener une politiquelativementiutonome par rapport au capital.

Cbest cela, et cel a c<chawaeoasharehpldervallegon peu
mais cela change toutar dorénavart 6 e ath s | 0 iier ét ®clusiftdes pssaciégsue
lasociétépeut / doi t/ va gouwer neesrt |pbaesnst® edpbruinsee ®v e n

108 williamson (ouv.cit. 1985, p.305) en fait pourtant un de ses deux argursggpour octroyer une position

privilégiée aux actionnaires.

9QueWi | | i amson ®carte au motif que ce qui est vrai po
pris globalement (ouwit. 1985, p.304). Gomez & Korine (2009, 8§ 8.2.2) recourent aussi a cet argument mais

dans une tout autre perspective.

19 Tirole (2001) pensait éviter tous les piéges et présenter ufi®8 bj ect i on, centr®e sur |
alternatives a la shareholder value ? Nous pensons le contraire son apparent pragmati s me
en réalité un pied dans chaquigection (cf Favereau & Robé, 2012).

111 Expérience particulierement instructivehercher les mots personne morale ou «legal personality dans

| 6i ndex de s elswe thdofie enickecoOnomigué u

112 Alors que ce point est débattu entre judstBarrois & Viandier (2003) avec laréponse» de La Bruslerie &

Le Maux (2003). Pour un panorama récent (et une extension atMoede) cf. Mouthieu (2009).
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( m° me évenfail desbalternatives au pouvoir du capiteimeurait limité) a une norme

irréfragable  d s | or = devairda diffédenae soci&é/entieprise, on devient aveugle

au d®ficit de d®mocrati e, gue constitue | e

parties prenantes) par |l a soci ®t ® (qui ne coc
la mise & nu de cette différence réveille la critique et la fait sortir du cimetietefodo n i gnor a
jusqubé”™ | dempl acement de sa tombe.

Ainsi le contresende la grande déformatica paradoxalement le mérite historige
rendre visibledars sa mdité(ou mieux de mettre enfin des mots ganérité antidémocratgue
de | 0 e-gduvermdeparilasariétéla rendant au sens propre du terme insouteHabBe
faisant,il nousa permisd 6avancer dans |l a mise au jour |
transmision de la financiarisation aux entreprisese mémequel 6 ®c on o mede r ®e |l
gouvernée par la financele mémd 6 entrepri se est dooise Rt n ®e p
transparente) La financiarisation au niveau més®c onomi que (|l dentrepr
homogene ce que nous avions repére, au niveau maoooomique.

Pour conclure, il nous semble évident que nous sommes bien confrontés a uniprofond
guoique discret déplacement deégime de normativité e | guodi mpl ant® dans
Une prop®t ® r emar quabl e ( snégime deonmormatidaté assoadléi ar la ) de
financiarisationest de nier la ¢entralité normative du droit (Supiot, 2015, p9) en

sO0Oi mposant ” | a , lrequemeelledi entré @& cnilitavecdla théode
économiquemainstream( i c i repr ®s e nt @gencysaivi, comme sonoochbrd, e d e
par la théorie des marchés financiers efficiegMsC e ¢ i est dobéautant pl us
fonction du droit est pr®ci s®ment, doéoffrir
cadre de traitement des conflits qui neutralise les différences entre systemes de valeurs.
Maintenant quesont claifiées les bases surdguel | es | $a®tmibluil &t

financiarisation/entrepris@ousallons pouvoiffaire les prenierspas décisgversb ® | uci dat i o
des ph®nom nes obser v®s sur ,cermissFaitseStylssdsisus ns de
les relations de travak 6 ®c | ai r ent , en ®tant r @gimerde c h ®s
normativité

(i) é Ret o u FaitseéStylisés

Sinous relisons notre liste de FaitglSés avec en t°te |l a grille
venons dusdumstypesdecconnexiprdistinctsapparaissent immédiatement

Il'y a un Fait Stylisé qui se détache de tous les guiaeson importance stratégiqueS
lperte doéind®pendance des madaegsetr sc |paairr ernaepnpto

qui, en lachant, a relu possibles, ou,entouschsaci | i t ®, nombre doé®vol u
les autres Faits stylisés: i1 fallait en effet | e ralliemen
de lafinanciarisation pour que cet@p r e n n e rl 6naanxpi | neaula eonnueg Tobsdes | e
registres ont ®t® sol | i;derbdleRdes directéuls ifinarciers (at f i

113 Encore une fois, nous nous appuyons sur les recherches récentes aux Béreaalieus : cf. les différents

auteurs rassembl@s Segrestin, Roger & Vernac (2014), ainsi que Favereau & Roger (2015).

114 Cette propriété estremarquable> a plusieurs égards. Si nous avons osé parler de contresens a propos de la
grande d®f or nlaat i foinn a nccdieasrti sgautei on ne sbdbest accompagn®e
droit des soci ® ®s, des deux c!t®s de | 6Atl antique. C
(conventionnell e) de | 0imoer pil ®teatsieoi ajodtens qua geltee 15 g @lees
modi fication ne sbest nul |l ement pr ®s e rexpl@igation denteme  un e
philosophie traditionnelle de ces régles. Le déplacement est passé inapergu, preuve suppléméntaatere
conventionnelle des régimes de normativité (et, bientdt, on le verra,dkdé i nt e r s», buy lesquels noist ®

avons choisi dbéattirer | 6attention.
115 Segrestin & Hatchuel (2012), ainsi quev@rnac, insistent tout particuli@rement sumpoént dans leur
critiqgue de |l a firme financiaris®e, et dans | eur volo
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l 6i nt ®r i eur) et des consultants ou avocats
opérations de fusion/acquisitipn | daut or i t ® -sectoriekel guee dohna @rdel e t |
compétence financiere, mobilida pour diriger les affaires les plus éloignges | 6 ef f et d
programmes do e n sBasingss &choe(®utle seubcouss dé syrghese (sic) sur
| 6entr epr i sgempsdetcoud depfimance) leoh in | e prestige d
économgue américaines, avec son cortege BeixNobel», qui accordait une caution a la fois
scientifique et normativeque demander de pl@s

FS 1 est aussi en prise directe du8 6 (Découplaged 6 i n te®tre les grandes
entreprises et ,dtdésintégratianydss clihibes dd vgleyrBen entendu
l a mondialisation a jou® un r!'!le adjacent, p
pas de rendre causalement responsable de toutes les évolutions a dritigutefois, la
financiarisation a un rapport a la fois de cause et de conséquence par rapport a la mondialisation,
eti | ndest p atenir @ue la ih@&cid@isator@Eu BAwusemne culture dirigeante
déune natur e pr espeffets dé prisk @distarice pap rhppaet raux dntéréts
nationauxface a la mondialisatioet & ses contrairgéele gestion

FS6apporte de | 6 &3 u(Pesreude poowoit denpilotdge macre

économique des EtattNat i on s, au regard de),nmadodg etctl di n
dé°tre | e seul ® ®ment. La financiarisation
se montrant peu i ndul gentésonomiquesbd® gautiem dedae s p ¢
demande (la question différente dekcenciements boursrs» est une question hautement
d®battue entre experts, mais | 0exi:entegloice m° m

de la «convention de pleinemplé@ do6i nspiration Keyn®sienne).
performance Boursiére etlestcri r es f i nanci ers occupent auj ol
était celle il y a un densiecle du taux de croissance ettduxd 6 e mp | o i

EnfinT sans doute este la connexion la plus évideritda financiarisation en tant que
développement des activitdmancieresa haite rentabilitépersonnelle,pour ceux qui y
contribuent directement ou y tr oaétéemfacteurndi r e
maj eur dobédaccroi ssement des in®galit®S5de re
(Accroissament général des inégalités de revenus intraationale . Cela dit, d
facteurs sont intervenus, mais en admettant méme que leur influence ait été majoritaire (ce que
peu d 6 e x p e semBlat pr&s ai défendyeon ne peut contester que la finemisation
aurait aggrav® cette dynamigue. A supposer (
la premiere complice.

Reste une interrogation autour de | 6ident.i
les financiers ewxnémes (ceuwj ne nous obligerait pas a sortir du systeme financier), hypothése
d 6 @odechot, oulessuperadr es (ce qui nous ferait rent
hypothése de TRiketty. Nous ne pouvons pas lever cette interrogation avec ce que nous avons
dtj usqudé”™ pr ®seént o¢arl o-nde la eegepdéfbrenation du contrat
de société, et de son rble dans le nouveau régime de normativité.

Co eldenl e moment doab o:rladdéformatiod duucontrae de travailset n t
soneffetsul 61 nst aur atir®@ygideurdonanutuweaaswbj ectivit®

[I'l.b. Le managementa |6 a ude & financeetlacorvent i on dé®valuation i
par les nombres

Présentons au lectesansplus attendrece qui sera la conclusiote cette derniere
investigation ler ®gi me d 6 i nduelafimandayisation aiconfridu®a mettre en place
est caractérisé par un trait singuliey u e nombr e d dqudsore appeelk ®lier s cr i
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de | 0®@W»l«bat it gm anni e »d eumiedx@ncard, caaflus précis|a«
gouvernance par les nombtés». Nous justifierors (et expliciterons ce diagnostic, en
procédant par étapes, tant la matiere est riche et difficile & synthétiser en quelques pages.

Lal®*®t ape consistera ~ montrer ~ travers un
qguoi , soi l est vroai gue toute entrepmpcettese es:
propri ® ® a connu une mutati on éme/lagolodtéa f i n.
do®val uer . Nous rep rerons auss.i |l es points
finance est susceptible doédagir sur |l es relat

La2>Métapes er a dbédexaminer, dans ce cadrmval ains.i

avec les profondes évolutions constatées et résumeées dans les FS 2, 3 et 4. Le coateilu du
salarié a effectivement changé, et nous verrons a quel point la financiarisation, en étendant au

travail individuel | a atigue,| a €toufféu des pofedialidd uat i
particulierement prometteuses.

La¥meétapenousfea sortir de | dentreprise pour co
a débordé le plan strict des relations de travail pour sinon provoquer, duatmingpagner le
r gne de | 6®valuation par | es T lacouibté desla dan:

financiarisation devenant la forme présente dedaciété de marché que redoutait en son
temps Polanyi. Nous intégrerons a cette occasiofi"fe8dernier FS

() Lasystématisatonde | 6 ®val uati on par | es nombres

Le lecteur est invité a se reporter au schiéfuke la page suivante, qui vise a présenter
| 6eeapri se doune demetteeren pleine lunpere lesraédiationa essentielles,
par lesgelles la inance peut étre digir sur les relations de travail, a travers les entreprises.

Il esttrivialde noterque 6 ent r epri se est une machine 7 t
en valeurs monétairgst vice-versg. Deux grandes opérations déraduction»'?° scandent la
vie de toute entreprisecommencongour des raisons pédagogiques la seconde dans le
temps historique, mais | a premi re dans | e
comptes de | 6ent r ep ripmductionegestio® gistiibatiant etcdgues a ct
| 6activit® dobehmefdedrgduire des actes edenrs, paurt débeucher sur le
cal cul déun ®v evais il ed la tpaduotibn inverse, @amplénseftaiie la
précédente la treduction degrandeurs monétairen actes programmeés et décidas service
déun projet de fabrication/vente de lEmens e
parlant de <¢raduction», nous adoptons une démarche quelque peu inhabituelle pour les

économistesnousf ai s ons s o letangage foremel $pécdiqebarnes | equel i |
pas do enatsavarparcomptabilitétquiles distingue absolumetiés marchés?

Ce que nous venons de ddélibéeémente lasplug ggandede | 6
généralitéeCe qui nous | net Glrae sfsien a ncchieasrti scaet igoun a f ¢
cadreNous all ons i s ol e:cesgnteaitemsiu sghémpnrartguees eth ougenp a ¢ t

ou entourés de rouge, quirtent la marquéau fer rouge) de la financiarisation.

116 par exemple Abelhauser, Gori & Sauret (2011).

117 par exemple Del Rey (2013).

BTitre de | 6o U2015n quiereprbritl Aes colrsiqu collége de France, de 2012 a 2014. De Gaulejac

parle de ¢ 6 o b s e s s i o»net d®Vaatyranrdet desi nonsbres (2011, chap.10), Jaryatrice (2012) de

« quantophrénie, etc.

119 Simplification drastique du schéma esdu contréle de la gestioref. Bouquin (1997, schéma 3, p.677).

2Nous nous acquitterons de Destogiéees, diessousau pointli).®gar d des
21Cf. J-P.Dupuy (1991) pour tedmpsappojesdtla «toenmpesn tdree. I1dehi sct oi r e
122De fait Coase, quifutle®l®c onomi st e ~ pr ®s e n tmode dé cocdinationaliptincidiie ¢ o mme
mar c h®, a toujours d®momnomi@aihsiréaam c arpeaccointn® “dter el a omintproor t
de b comptabilité cf. son article de 1990, et son ultime philippique contre les économistes (2012).
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Espace des
médiations
ouvert par
f{j SYUN I yALEURS VALEURS
4 1)
Résultats financiers COmTAmTE1 — — — Criteres financiers
agreges I e nfairvalueQ CORPORATE -0Objectifs
—— — GOVERNANCI

TRADUCTION 1

Mesure/enregistrement

MANAGEMENT
REPORTING —_ .. , .,
RESUMAtS 10CAUY  wmmr s s PAROBJECTIFS|| | Oblectifs décentralisés de
«envolume l— - . performance «nvolume»

TRADUCTION 2
planification/opérationalisation

__q

/

NOMBRES

NOMBRES

RELATION

DETRAVAI

MODELE SCHEMATI QUE D’ | MPACT DREEL ATAI GGN SN AINE | TARA \GMAITL ,O NP /%

Légende /1/ Les termes emougeou encadrés deougec or r espondent a | ' ensembl e

12/ Les termessoulignéscorrespondent a la partie émergés du dispositif pour ldévidus, les termes non soulignés

a la partie immergée.

F
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On peut résumer la tendance de fond en une phlagi@anciarisatiorengende une soif
guasimentiextinguibled 6 ®v al uat i onevéntablm&didgtiapnaeey pe do ®val uat
Il y a dbéabord | a pressi on gsudadfonciardbjeatifn nai r e
de | 6enlepangcrli® en 6 e sltd i pngp D st @AUX naximwmdde rentabilité
financiére(selonl 6 i n d i c a:tbénéfice par actiogcROE ROA, ou EVA %) que le fait
de privilégier un critere financier, par rappa tout autre objectitomme si la satisfaction a
recherchegétait celle des actionnairesped que pour le sens commun, ce serait plutét celle des
clients ouconsommateurg*. Comme le dit justment P. Drucker: «~ | 6i nt ®r i eur
entreprise, il nbéy a apnirede grefits est le alidddntdeschédque ¢ o .t
néa pas »@999 p.B%f us ®
La primaut® des actionnaires exige ensuit
puisse étre récapitulée dahse syst me financier, déoo» ell e
financier, tout doit y retourner. Les opérateurs de traduction 1 et 2 vont étre réformés en ce sens.
Dans la partie supérieurg& droite, ce sont les impératifs dectaporate governancequi
vont se charger de fairedescendre les exigences du marché financier dans les choix
strat ®giques des conseils doéadministration c
gauche, pour étre assurée que les résult@santent> bien vers les marchés, la comptabilité,
dans toutes ses composantes (générale, analybque g ®t ai re) va sO6i mpr ®c¢
mar chande et veiller ™ ce que | es ®vadstuati on
le sens du redyprogressif de la notion eurog®e de colt htsrique au bénéfice da notion
angloameéricaine déair value.

Il faut savoirt®®*que | 6 Europe a | anc®, dans |Illa sec.
processus dohar monisation comptabl e, qgui a
Parl ement Europ®en et du Conseil en date du
cotées des Etatthe mbr es, dobéadopter pour | eurs comptes
r ®f ®r ent i el comptable (appel ® | FRS) prjodui't
Londres. Sa nouveauté résidka n s | 6i ntroducti on diation nouv
comptable des actifst passifsnscrits au bilan, la juste valeus, pour remédier aux faiblesses
bien connues du eolt historique amortk : di ssociation ddéave¢ | a v
subjectivit® des r gl esosdsdadmdritti® sdedmesnot!l,ere tl
| 6acti f au profit de | 6entreprise.

Le «juste valeue synt h®t i se de ulavalkeuw geermrchd én®&asade u at i
revente, et | 6actualisation des fl ux cike tr ®s
parfait, |l es deux valeurs copunci dentilfautSi | es
donc recourir ° une mod®lisation (incluant |
des pr®visions de f Il ux) jrlalus glarié des dzuxrvaegrs mma n
comme étalon pour le calcul des taux de dépréciation. justecvaleue s oOoappui e d«
directement sur la théorie économique et finangigstream

Lepointc | ® est | 6entr ®e des antlddesirqpedtdscomme d an
des co¥%uts. Ainsi un brevet qui néaur aijt ¢ o i
valeur future anticipée (par exemple) 500 millidressec une double conséquenced une| par t |,
le produit qui en découle (un médicament, g@eemple) coltera plus cher au consommateur
ou a la collectivité déautre part, |l e producteur |va en

123 Cf. Aglietta & Rebérioux, (2004, pp.2238), ainsi que A.ordon (2000).

124 A fortiori dans une économie de services, ou le client et le producteur sommtantdirect, ce qui ne va pas

sans modifier le positionnement des salariés (Ferreras, 2007, déja cité; éaldy, 2010).

2L dencart qui soO6ouvre ici emprunte | d6essentiel aux tr
par Capron (208), et a Chiapello (2005), que je remercie vivement pour son assistance technique.

50



guoils aient ®t ® effectivement g®n®r @ai | nve
colt des réemunétians » : par exemple, passer en charges les plarssodéoptions ou, plus
problématique pour certaines entreprises, qui font bénéficier leur personnekgienes
spéciaux de retraites traduire en dettes les droits futurs des salariés actuels.
Cecangement de vision du monde compt abl e,
rend | 6®val uati on c -eydigueaabcklé&antdes bobrospadg@aventnds p r ¢
récessions. Il privilégie la nature économique sur la forme juridique, la pesinge
| 6i nf or mat i oha spurru dsean cfei agouiil i @t®Rai t n @ants |[plou 't
mise: dans | 0int®r°t des investisseurs, I 1 f altl
plus-values latentes.
Lareprésentationde6ent repri se comme entit® (organi:
| 6 e s pvaccdes actifs fondamentalement complémentaires et en sycedgedu terrain
devant sa représentaticomme entité marchande évaluable & tout ingtaaur étre achetée
ou vendue, en fonction des perspectives de pféficonfirmantpad ~ que | 6entrepr
quodéun agr Guasifinancikd,alent chalgue piece doit pouvoir étre détaéhée

Pour étre infiniment moins médiatisées, les mutations intervenues gangdanférieure
des op®rateurs de traduction 1 et 2 nbden sc
L 6 e nt raeopsnaus di est une machine a transformer des actions humaines en valeurs
monétairegetvice versa La financiarisation poussé irrésistiblementi@ genése, ou plutét
la systématisatigml 6 u N e mM® d ineentairey pour geterpmppor®aessus du gouffre qui
sépare les actions humaines des valeurs monétfixesdes objectifs quantitatifs entre celles
ci et celleda est devenue la régle fondatrice du managermentl 6 re de | a fin
écarterons provisoiremeht6 a s |[ndiwdtialisation», que nous titerons ctapres, pour ne
considére i ci que | e principe m°me denoin@esg®n®r al

Le principal chainon entre la financiarisation et les relations de travaiti@st une
nouvelle modalité de gestion du travail salarié en entreprise, eeutrée coupleeporting (a
gauche sur le schéma)yéstion par objectifs(a droite).Le résultat conjoint est de rendre
possible une évaluation par les nombeaegtiori avec laGPO, a posterioriavecle reporting.

LOint ®r °t premier de ce pagdxddge deu | dpuaaplpia
déobjectivit®, atconréle, duanods@obdisetomsaed ri ssa)t i eosnt | 6
ddéune r atscientifiguede & attatégie yestionnaireaombres et valeurs monétaires,
sans étre directement commensurables, se situent désormais dans un méme espace
dointelligibilit®, cel ui du calcul able, voir
travailler surun matériau homogene, et concevoir des relations de caugal$é traduiront
i mm®di at ement en®do®pabiuatie ndevigrd latld derolite mbr e
déoun managememtbent end plus avoir Iseobleduat ut ¢

terme( mobi |l i sation de toutes |l es parties pren
identit® col |l ecstigncddPoémae sscieeéncedémpieri que,
sciences empiriqué¥®, poursuit une visée a la fois de coissance (mais idisyncrasique), et
déaction sur un pan de |l a r®alit® (mais avec
collective).

126 Cf. Bignon, Biondi & Ragot (2004, pp.22b) et Chiapello (2005, pp.33@¥1).

127TR. Verhille (2002) résume trés bien la perversion de la comptabilité par la finanaarisates comptables

of frent un outil de pilotage de | a g¢gestMaislemaechéeston de
la, comme un Moloch, qui réclame ses évaluations quotidiennes, pour calmer les angoisses de ses:opérateurs
acheteiou vendre?

28Cf . Dujarier (2015) pour wune investigat iplanneurdbu nouvee
129 Cf. Schon (1983) sur les deux conceptions du managerseignce ou art.

¥Cel a correspond aux dgedexanHaekingy(a983xdepresentirtgndéntediening.6 o u v r a
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Rien nodéill ust r edemaoneeptivn du managénem duenoiatiantdes
« tableaux de bore étudiée par Anne PezZ@009)dans trois grandes entreprises industrielles
(Lafargue, Péchiney, Saint Gobglnhusqubéau mi |l i eu des ann®es !
connai ssance mul ti di me n stiegisenpeur dider laddeectibnba®@at at p
conduite de cellei, ils sont devenysavec leeporting, des instrument cominante financiere,
pour contraindrechaque niveau a rendre des comptes au niveau supérieur, et faciliter
| 6®val uati on p dr contritutiond de rckacun iaola rendabilité financiere
d 6 e n s'&. @hjdcterat-o n  gtre Eeedeux, demeure malgré tout un fil directeur commun
" travers | 6ensembl e rdperengr aiplp osrdbasgrigte inthge ogmp O S

fidelei trueand fairviewide | 6entrepri se, dauditeurssexterpes rt ent
pour ceux quli S 0 nitactidnaasrds,i ban@users, efcdt lese«audit®@ursh e u r
internes pour ceux qu ' Les @lleaux te bard, sossanerdorntte | 6
infiniment plus modeste/eulent aussi fournir les informatice#es, indiquant au gilote » les

données nécessaires pour lgiletagee (|l a m®t aphore de | @daedi on e

de cette apparente similde, la foncion de cette image fidéle (donodele, diraient les
économistes) differe radicalemene tableau de bord esteisimplification utilepour éclairer
le jugement de dirigeants qui connaissent intimement leurs entrepsis@dors quele
reporting représentéa réalté méme sur laquelle on veut intervemiussi scientifiquement que

possiblele mod | e estde clid el xop&yruiievnacl ee,n tpse confond e phy
avec le territoire L 0rR&c eas tétrepas spectaculairdans un contextstationnairemais
en pér o d eypertdncurrenceet/aid6i nnovation r ®cur r eorteke, i e

est bien la périodée la financiarisation.

(i) L ondividualisationde | 6 ®val uati on par | es nombres

(ii-1) Alain Burlaudet Claude Simon, dans leur manuel classique storigdle de gestion se
sont essay®s " cohdénsex saphildsaplEe es quelques iphirases, pour en faire
apparaitre le cété systématique, en mentionnant tous lesk@eet sans redouter ¢aricature.
Précisons que ce tableau décrit la situation au moment ou la financiarisation va prendre de
| 6ampl eur. |1 faut donc |lire ce texte en se
soit atténuer, ou encore laisser tel quel.

«Letopmanagement (ou | a DG) ayant fait I O
plan strat®gigue de d®vel oppement de | 60
identité et sa spécificitdans un environnement jugé turbulent. Ce plan stratégique sera
ensuite décontracté en plans opérationnels et en budgets négociés avec chaque
responsable de centre de profit. Ces derniers sont responsabilisés sur un programme
finalis® auquel est associ ® Udopestatmegdd
ou lecashflow). Au jour le jour, ils doivent identifier et quantifier les écarts par rapport

aux objectifs et prendre |l es mesures corr
leur centre. Le tomanagement reste informé des performances des di&rentres,

grace a des procédures de fbadk se concrétisant pan teporting mensuel qui, en

application de la gestion par exception, ne fait remonter au sommet que les anomalies
ayant un effet perturbateur significatif. Le décideur devra savoir faire émerger des
compétences, grace a un systeme de motivation efficient et faee lgaieffets de

r
r

BiID6o% une redistribution des r!'les et des pouvoirs de
de leur compétence professionnelt#. Pezet & Moralés (2010) pour une étalgecas portant sur les contréleurs

de gestion, par rapport aux ingénieurs.

132 Burlaud & Simon (1981, p.270).
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synergi e. Un audit permettra de sdOassurer

syst me d&i»nfor mati on

Nos deux experts, se relisant, ne purent
comme sOi |l ssmgneeonsce@ehceucde ce que signifie u

«Ce discours fait ressortir le caractére éxtement contraignant de la démarche
manageériale en dépit de toutes les déclarations sur la nécessité de décentraliser et de
dialoguer. Que resteilde | a | i bert ® dobéacti oecontrddkQun c a
intérioriser les normes selon lesquelles il sera évalué et auquel il ne reste méme pas la
liberté de se taire car il faut fairereporting'34 »

Tel est donc le cadre standard de gestion avaeldgs entreprise@l est vrai dans
| 6®ventail gui va des PME aux plus grandes e

(ii-2) Quelles sont les conséquences les plus fortes de la financiarisation sur ce cadre, en
acceptant son caractérehgeratique?

La financiarisation, jointe & la logique propre de la mondialisitfoet aussi de
| 6i nf or &t samsa bublem le phénoméne général de déréglementation, a
indiscutablement intensifié laconcurrehte Les directions dobéentrepr
invoquer une pression concurrentiedjei a changé de degré, voire de natueerelevement
spectaculaire des exigars de rentabilité financietes a conduites logiqguement a une double
strat ®gliee,colmpume si on des co%ts (ddéo» | a mon

«économies», ausensleplustereet er r e, qui jure quelque peu a
Glorieuses, alors méme que le niveau de vie est sans commune mesure aves aalgee
1950); | 6autre de recherche de profits sup®ri

d 6 o r g a n masasturiowd des produitsdans la courbe logistique du cycle de vie des
nouveaux produits, il faut pouvoir étre les premiers pour expl@teegment de croissance
exceptionnell e, avant |l e point doinflexion.
concurrence par | 6innovation (qui a toujours
avec la financiarisation), créant un cornéegui va bouleverser la conception du travail salarié.

« Innovation», au niveau des entreprises, dans la perspeattivel n e rc@frdesarx i o n
le travail salarié, eut dire moins exaltation du progséscientifique et technique que
« apprentissageorganisationneb (organizational learningt*®) d Gest@n type Par
conséquentl 6 acc® ®r ati on des i nnovatlibamppr esntgins &
organisationnel, qui elenéme implique qualans la prestation de travail, ce qui va étre de plus
en plus soldmensiotn ®apadies® d & goarpoppesitioni ases &g e
dimension traditionnelle degapacité de productiod . Nous ndall ons pas r ¢
avons ditplusdut ~ <ce suj et ESa3nmutatiod darspel contenutdalai on d
prestation de travail attendue des salariés.

Notre enquét@rend maintenanine formeplus resserréecomment le cadre de gestion
gue nous avons longuement détaillé, en déitinievitables schématisations;tvihaccueillir
la dimension «<apacitéd 6 a p p r e»du tragas salgri@

133Burlaud & Simon (1981, pp.22223).

134 Burlaud & Sinon (1981, p.223).

135 La place manque pour un développement qui serait pourtant néceséaeuchet (2005).

136 Méme remarque que dans la note précédecft&alles (2015).

B'P.Y.Gomez (2008)cpmapéetei tdibdnrypeTr | a suite de Richard D6/
1B CA. le recueil de textes de Cohen & Sproull (1996).
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(@ii-3) Les directions doentreprise se trouvaie
cheminsL6apprenti ssage or gienmondrala ieaherchesen gestoroommme |
en th®orie des organisations, pose | e probl
| 6apprenti ssage (ou | a productivit®) des i n:
collectifs™®®. Comment initer un collectif, non seulement a produire plus mais a apprendre et
i nnov e&dreadéceusrir du netf
La premi re voie est de s 0 adnémedes solutiomsuy col
moyennant un certain cadrage, convenu ou négodaié lestparties prenantes ; la seconde est
doassimiler | a performance coll ective, Tooun
cadre pr®d®termi n®, pens® par | e sommet de |
La premiere voie en démultipliant les synergies entre les merdbreollectiffait jouer
pleinement le théoréme selon lequel le tout est plus que la somme des padisa force
elle rajoute une productivité spécifiquent collective aux efforts de productivité individuels.

Mais elle suppose une @ulation garticulieredesp ouv oi r s entuepriseepuisqued e | 6
hiérarchie doitac c e pt e r -limitex posrdaertum jeu coopératif avdoutes les
composantes

La seconde ne n®ces sllidr €u ppuaosr higaichiue det l&@ me n t
direction; en revanche elldoit se contenter des synergies, pensepsorietdel 6 e x t ®r i e u
par ses experts (lesquels nbéauront jamais au
se penchent). Ce faisastle se prive du potentiel deédivité intrinseque augollectifs. Etle
pieges duvre alors pourquoi ne pasompensela perte (voireenprendre son partie cette
crédivité collectivee n  ma j or a n e crdaidté pesagt sunhagee imdivid? Comme
les pieges les plus redaiies, celuci a un cbété rassuranmoyennant cette compensation, la
seconde voie a une vertu irr®sistible pour |
besoin de la coopération interindividuellaccessoirement peétre, et en ce cas, il f§i de
trouver la carotte, ou le baton, adéquats.

Il suffit de se remémorer la philosophie managériale au début des années 1980 gréace a la
citation de Burlaud & Simon pour comprendre que si la premiére voie était parfaitement
possible pour affronter larfanciarisation, la seconde bénéficiait de toutes les séductions, en
accord simultan®ment avec | 6esprit du discou
prolongement naturel, comme avec celui de la financiarisation montante, a laquelle elle offrait
une instrumentation immeédiate.

(i-3) L e fruit de l 6al l i ance entre cette prat

financiarisation est une r®i nterpr ®t a&i on de

dire du contrat de travail complémentaire de la réinterprétation de la relation contractuelle

actionnai r e sddiédu cogtmtale docété. llesh rermarquable que dans les deux

cas, un déplacement profondldéd i nt er pr ®t a t dparénsand révisiir dedigiés s e S C

de droit elleamémes, signe que nous sommes en préskce ces conventions,

vu, |l a mati re principale de I 6intersubjecti
La «grande déformatioa , ici, va rev°tir | a forme dou

constitutif du salaat, pour une valorisation hypocrite du mandat confié acallaborateurs

des managerses inviant a mettre leudynamisme et leur inventivité au service des objectifs

de | 6entrepri se. D avanx 1® Ginanciarisatiosles qaleibsi du snoin®t ai e n |
certains salariés, typiquement les cadres md§@mieviennent lesgents (mandataires) des
manages qui sontewwmémeslesgent s des actionnaires. Pui sg

marché financier,amment faire « descendre » au niveatrdvail salarié le souci de rentabilité
financiere, sachant que la voie des stopkons ne concerne sérieusement que les managers ?

139 Cf . Argyris & Schoén (1978).
140 Notamment les managers dits dpreximité ».
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La solutionétait déja disponible dans la boite & outils du contréle de gesii@romposer
| 6entrepriseoéntcéentdesnt ®ei pur desquel s on
charge pour les managers intermédiaires de les traduire en performances individuelles.

De la découle le triptyque du « nouveaanagement » :

(1°) objectifsquantitatifsa s s or t i s libeté daes lehpaixaes dneyens

(2°) reportingpermanensur les actiondes moyens utilisést les résultats

(3°) incitationsmatérielles et/ou menaces latentes de licenciemere n f oncti on d
résultats/objectifs

Lo®valuation individuell e par | es nombres
constitutionnalisée, a chacun de ces trois niveaux.

Last but not leastcette pratique est indissociabled u N dd & ec rotuBlegpentsurs e
| 6aut onomi elarebponsabilitd de ahtaduan effetseuls les objectifs sont fixés
tandis qudes moyens sont laissés a la discrétion du salazedernier élément du dispositif

est crucial . Ssage deimarmagement ne peaat py/pothése doritrastsur son
résultat. Une machi netnd dmprrmperedtpass Cgmnenhfaire se d®
preuve doéautorit® ° propos?Vaodwen adat s od:wit i lowi

le salarié doit étre libre sles moyens$ est ainsi especéela nouvelledimension «capacité
doappr entandisoeda sueordindons e mb | e & &rrévanahgeenmranagement

conserve le monopole de la fixation des objedtéssubordination demeure. Elle semble méme

SO®t endr e, e oapati@ autrgment @us intmedua capacit® dobéeffo
Dans les termes que nous avons introduits pour présenter le FS 3, la dimeregaicii€
doappr exntté aseaég aladimensiomapaci t ® doob®I seangcesdac

travail sal ari ®, | e c¢i ugouvaeinemeotaité géslibéraleouc aul t 2
(ii-4) Le schéma dedéformatiore du travail salari ®, dont nou:
lignes,s 6 i | a ®t ® port® selon hou® g@gaappartfs np@r

guoique nullement secondaires.

En amont du processus social qui a orienté vers la seconde voie (celle ou la performance
collective est pensée comme somme de performances individuelles)! y a bien s
théorie économiqumainstream en ter mes de contrats et doéin

souvent repris | e vocabulaire et | 6inspirat:.i
pratiques, impulsées par lesresptnkae s dbéentrepri se, et |l es i dRQ
académiques.

Toujours en amont, et daresregistred e s | d®es qui sont en accol

théorie du capital humain a bien préparé le terrain pour la seconde voie, en justifla@isoame
causale dipléme/capital humain/productivité individuelle/revenu. Dans un monde ou on veut

identi fier | 0auditfinaagerius ea g'r ®@ rnangid@sicettie théodese f |
présente pour direla productivité est une affaied6i ndi vi dus, et | a prodtu
ndbest jamais que des addiitguodnisl dceo npvrioednutc td ev |
dans | eur int®r°t comme dans | 6int®r°t des ¢
gue | 6airresgpuea omosusest culturell ement satur ® d
196043

“Ccoest | 6argument c® " bre de Popper (1984) contre |e
déapprentissage accentue l 6i ncompl ®t ude i nh®r ent e a
mainstream.

142 Simon (1951) dans son article classique définit le contrat de travail par la possibilité pBask>«e choisir

les «actes» du «workere dans une | iste dbéactes admissibles. Oon v
tableauen substituant ° | dunigque noti on @&Séestantadaslisciéonc oupl e

du «Boss», les 2% passant a celle duworker ».
143 Boltanski & Chiapello (1999 biblio 11.b) ont bien montré comment le management a @ufa «critique
artiste» de mai 1968 a travers la notion dprejet».
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I 1 est temps de se situer en aval du proc
cons®quences | es plus ® oi gn ®e swnaddifionnantesst si g
cons®quences proches et |l oi ntaines, nous SO
élucidés FS 2, 4 et 8.

@i-5) Par mi |l es ph®nom nes sur | esquels | 6indiyv
peutapporte une lumiere nouslle, nous en retiendrons cingn allant du plus proche au plus
®l oi gn® dobéune perception superficielle

Le premier phénoméne dattendancé Invisibilisation» du travail salarié* au-dela
de soninstrumentalisatonD6abor d | 6accent mis sur | es inci
ce qgue | es psychologues appellent une moti v
directe (crowding out) des motivationla intr.i
tAche en question, du moins de refoulement au second ge#émne fait pas partie de la sphére
déattention des managers. AuUu mieux, cbest un
branches dpassentpadrebsrseu sq ulie netémprivéedjustersentptelleoeptita
firme, selon FriedmanAu pi r e, c 0 e s tvoléeen e” slad a rdfaaindlitesi aotni ogn
gue | e probl me du management ndest pas de c
il est déemsabnbat!l eell gudil se mesure dans

la rentabilité financiere.

! nédest pas n ®cgeecs @amierephédanapleur rendre pomptesdu | o i n
FS 8(Perte de centralité économique, politique et culturellalu pouvoir salarial), méme si
on trouvera plus bas des informations supplémentaires utiles.

Le deuxiéme phénoména été biencerné par @Goshal @005), qui a agpté au
managemenia loi de Gresham sur la monnaikes maivaises théorieshassent les bonnes
pratiques S analyse, puisée agourcesappropriées (consultant en entreprise, et enseignant
en Business Schopldébouche sur une triple critique ddabord de | a conf
actes/ sciences humai nes phdnassm@du manhgersentde u o i |
entreprise con- u; eosoitemnde la wambinaisenc théoriec de
a gsharehadervalue quoi | r e esdéfauts acluelsies plus tygquas dans
r ect i on'*eifiades deex pilieis dudibéralisme selon Friedman (élimination des
onsi d®r ations ®t hiqgues du raisonnement sci
comportements sur | 6encouragement apieri mei | |
pessiniste sur la nature humainejui, selon lui, ont biaisé le traitement du facteur humain dans
| 6entrepri se.

Le troisieme phénomeénmus fait rentrer plus avant dans la psychologie du salarié, avec
tous les risques de généralisation hasardeuse que celartamriganmoins, avec prudence, on
peut avancerfrlagitlh t®e gd @wme ss antNeusaensfhitdi d e n't
ressortir plus haut | a difficult® powuje | e s
suis subordonngon chasit pour moi quel résultat je dois atteincdlje suisliborec 6 e st moi g
choisis les moyens a employerCe flottemententte e s ent i ment déavoir a
aune aut or i tercesgivedalmintaing, v aompeis physiquement,latsensation

- O O X

oo — —0o

dod°tr e s autorté excessivemenepréseqta, esqgue i nt®rioris®e, p
capacités cognitivespeut affai bl ir | a composante person
du c!t® doéune identiou®agel | ¢d®vae uaquenr pam

contexte, peut avoir des effets destructeurdp@nt des normes de résuliaatteignablesen
détachant la performance du souci de la qualité, en consacrant plus de tezppstaagg u 6 a u

Y“Nous empruntons | argement ~ | 6ar gumelmitblbiro |1l la.mbme,nt aic
travaux dravaily aux Bemnardingui sont rassemblés dansvEeeau (2016)
45 En deux courts paragraphes, pp&7®, S. Ghoshal r ®u s s i -propriétédie la femelpdre s sent

ses actionnaires pour réfuter le raisonnement de Friedman (1970).
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travail lu-méme: t ous ces ¢ he mi*menentece prothlénse apgparweaseclan c o r
génération de la financiarisatiotes « Risques Psych&ociaux».

Sans aller jusqud”™ ces cons®quencesisextr°r
pour produire |d=S 4(Perte de sens du travaikalarié dans la classe moyenie

Le quatrieme phénomeéne estétour de la thématique de la flexibilitgans la gestion
du travail, quoi l sbagi sse de sapasemguee®r at i o
di scours appartenait ° un pass® r®volu, celu
keynésien, qui a fait ses preuves pendant les Trente Glorieuses. Mais la période qui suivit ne
cesse de nous administrer la preuve du contraires ldibons ici nous limiter a établir un lien
causal avec deux traits de Iadnciarisation.

Débabord un trait absol unpelnatn gdenu®r itgruae ,t qpuli

i ® -~ | 6®val uation par | e s nioandarsatien. viseDla s | or

maxi mi sation de | a valeur pour ildéventvitaldennai r e

stabiliser les profits, y compris a court termeél faut réduireles risques de fluctuation de la

val eur de | 6enhakepeddseréperteries risuésalestactiannaires vers

|l es autres parties prenantes de | 6entreprise

doit avoir comme cons®quences macro®conomi qt

[une] r®activit® cyclique p¥mws grande) de | der
Dans un tel cadr e, lation padleswnmonbresadbaigses fes on  d e

obstacles devaihd flexibilité des salairest/ou des effectifs d6éune part ,Hee rapp
collectif et multil at ®r a |l , dgviedt ibilatérad) tawe¢ tne asymétrie révélatrioane

personne morale dodéun c¢c!t®, wune personne phys
nombres contraint le protagoniste le plus faible a se plagetesterrain des grandeurs
num®r i gues que sont | es co%ts, chasse gar d®e
arrive ° cet immense paradoxe de | a financia
colt«excessif> du travail, ety wddétournd es yeux de Icaltexcessifdui bi | it
capital*®.

Les éléments que nous venons de rassembler expliquest2€Flexibilité, précarité
etreportdurisqued 6 e n t rserfetraval salari€), si on parle des salariés, pris dans le
singularité, et les mémes éléments, joints a tous les éléments précédents, expliquemtRussi le
8 (Perte de centralité économique, politique et culturelledu pouvoir salarial), si on parle
des salariés pris dans leur ensemble.

Le cinquieme phénomémest do6une nat ur e eheffefpalirachevere. No |
cepanorama de | a m® c¢reusicapftoetea daalivergén@ey sighaléa plus o n
haut dans le 8 Il.Lb (cES H5,entre TPi ket t vy, pour qui | accroi sse

aux supeicadregdonc souvent hors du systeme financerD. Godechopour qui les grands
bénéficiares sont dstraders et des financiers (donc dans le systéme financier). Il nous semble
gue notre analyse autorise une conciliation des deux points de vue.

Remarquons pour commencer que | es deux ar
revenus les plus considérables, | 6 re de |l a financiarisation,
de productivité (qui seraient absurdes), et tout a voir aveedess. Cela vaut pour les super
financiers comme pour les supEadres. Ou est la différen®d_es traders prélévent leuentes
directementalasource | es op®r ations sur | es march®s f
rentrer dans |l e syst me de | 6®val uati on p a
directement en prédateifs Ce nodest p acadrek, gune disposedtgas desu p e r

148 Citons Ginsbourger (1998), Dejours (1998), Linhart (199@jaber (2012), Clot & Gollac (2014).

147 Artus (2009, biblio Il.a, pp.2 & 4).

Do6o%¥% | 6originalit® et | 6i mportance du travail colle
Velde (2015).

149 Cf. F. Meunier (2010) pour une explicitation tres cdétp.
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m° mes atouts, et qui doi vent ecihvadgoacsasestcranp ar |
par rapport a la méthode de Godechot, qui part du systéme financet cependant , d
T. Piketty, qui, lui, part des revenusslsupeicadres rejoignent les supkmanciers en termes

de revenus.

Il faut donc comprendrequelessupea dr es sortent du syst me ¢
entr ®s, mai s comme soOi | s -cin Ge®juea moesnavonspdia de c o n't
| 6ivmdiual i sati on de | 6®valuation: p@atméesoinlosnb
obligés de selier a une certaine évaluatides supeicadresont ce privilege de décidelela
procédure d ® v a | ue isivanininstaurer une différence aussnsidérable que discréte
entre la leur et celle demutres salari€sComment sonils évalués? par euxmémes, mais

coll ectivement. Autrement dit | e syst me d
| 6 ®val uat i o ssalariedordwnaires moud yl aeonsccensacré tout le § lii.let le
comportement de ceux qui pil otent | 6®val uat |
imposent aux autres, mais sans échapper a toute évaluation. Simplement, cette évaluation est
faite ° Ig@dionutp®@r igedn | duforment. Et | 6on sait

publique les uns avec les autres pousse a la hausse tous lesrevenus de degroupee nt e qu 6
prélévent sur les résultats de leurs entreprises peut dépendre de certaisslerjgeréormance

(sans parler des différentiels de performance entre les entreprises) mais sous couvert de
transparence, cette évaluation relative et interactive produit un effet de sdfitiantée super

cadres, qui les améne au niveau des sfipancia s , au terme dbébun proc
opaque, comme le sont tous les effets de composition.

Nous avongette foise x pl or ® tous | es coins et recoins
nombres, ° | 6int®rieur des entreprises. Pour
quelerestedelvy i e sociale sbdédest mis 7 | 6uédansleson de
entreprisesNous nous demanderons pourquoi, et la réponse nous donnera un nouvel et dernier
éclairagesurd d ®f or mat i o ndethfinanciarigatiamn.i | =~ | 6 r e
(i) LOunileatiaonda | 6 ®val uati on par | es nombres

L6®val uat nombres pagmre tolseles secteurs de la vie sogalgigue et
culturelle,les uns aprés les autt®'sle développement économique et humés, politiques
publiquesje fonctionnementde 6 Et at , la polce, jaséuriié metierdd®d uc at i on,
recherchela santé, la psychiatriles médiad, 6 o p i n i o la vigpalibgue)eg poktiques

européennegic.Cet t e uni versalisation fait | 6objet,
plus intense ®yudell e est r®cente

En quoi cette universalisation nous concereéie dans la perspective de ce rappoth
réponse est simpte el |l e pourrait nous conduire ° for
pr ®c de, pui sque <c¢cl airement d 6 asatibnr(et dienl ogi g
ant ®ri eur es) sembl ent " | 6T uvre. A moins ql

propriété banalement considérée comme constitutive de cette universalisation, on ne puisse
découvrir que la financiarisation, dans ses effets sur tespeises et le travail, ne contribue a
lui donner une orientation particuliere et particulierement itapde, nous permettant de

150 Cf. la synthése du sociologue $teiner (2011, spéc. pp&B).
1Encore laissé-on de coté les formes classiquekes que la comptabilité privée, le calcul des probabilités, la
statistique stricto sensuriea cammeabrki d® hdédiinoedal &,

déopinion, etc. (Desrosi res, 1993, 2014). Notons tou
du champ 0% sdéinscrit notre investigation.

152 Sur un plan politique, cf. Gori, Cassin &\ (2009); sur un plan philosophique, cf. Ronell (2009jous

avons d®j " mentionn® Supiot (2015) ° partir du droit,
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confirmer et consolided 6 anal yse qui pr ®c cettes la guaetificationv a  ° t
partici pe dourguene tatioralisatiodcondmigqeetmais la rationalisation
économique en cours des entreprises et du travail salarié, avec la financiatisatimmfere
unespécificité facheusecelledd une ®conomi e qui d®sociali se.
de | 6®valuation ajoute wune pi ce hrégimee ment
doi nt er s qubelafnanciarisation &ira mis en place.

Nousaurons alors, mais alors seulement, tous les élémpeutsisquer une conclusion.

(iif-1) La quantification : normalisation et rationalisation économique

Notre argumentation peut alleesr api dement ° | 6 e sferglateuri e | C
d Alain DesrosieresVoici comment il caractérisée probléeme que pose la quantification
«exprimer et ire exister sous une forme numérique ce qui auparavant était exprimeé par des
mots et non par des nombpsed_e sens deal quantificationpour le meilleur et pour le pirest
de «kcomparer | &i.n cQoOmepsatr apd ler quoi , sSoigneusemenn t i f i ¢
distinguée de la mesure. Cetle inspirée des sciees de la natureimplique que quelque
chose existeléjasous une forme mesurable selon une métrologie réaliste, comme la hauteur
du MontBlanc» L 6 ®t y mo | o gfierdfaird du naplregrnatpip e | |estung actoe,l | e
mai s haut e me n tpludto @e intardcton cail elle« sup@sg que soit élaborée
et explicitée une série deconvent i ons °Y@éalgbles, vimpligpantc des
comparaisons, des négociations, dasgromis, des traductions, des inscriptions, des codages,
des procédures codifiées et réplicapketsdes calculs conduisant a la mise en nombre. La
mesure proprement dite vient ensuite, comme mise erv négtée de ces conventions. De ce
point de vue, laguantification se décompose en deux momegtmveniret mesurer Le
premier, souvent méconnu des utilisateurs (notamment des économistes), est au moins aussi
important que le secong®>*

Alain Desrosieree n d®duit toutes sortes dbéenseigne
usuell e de | 6ex aréditéxtparte enondeudesrckffres est trondpeusd, aar lag
guantification transforme le mondecelle met a la disposition des acteurs sociauxdes
chercheurs des 6o blg sehsde lgquurobustesse perfrésistarice a la u  t r |
critique), de leur camdté a se combiner entre euxetn f i n,  dd&nnenelesdqiaminesl s
entre euxd® en | es i nci texeldngageawisée umivdrsaliste pfutdin t r a
qgue do wh® lldauttdiregue ce langage offre de multiples avantagesintroduisant
des nombres, il permetlecalgul en i ntrodui sant | e calcul , il
pratique®, de tye calculatoireLa discipline économique offre depuis longtemps le modéle
axi omati que d o unmemidatece mhatériatistet norecoopérative. ®ous nous

garderons doéen exag®rer | 0infl uendsepaS@eex | es
modele alternatif. Le modéle standardldé ho mo eaomemi cus ti ques, ma
concurrentdans sa catégoti€.

Dans | 6i mmense r ®seau duecorstdue ke éssutdesaciétés d 6 ® g
modernes 0 % | 6 ® ¢ ouneopladeentrale; laudfférence des sociétés traditionnelles,
comme | 6a si bien montr® Polanyi, ulnéeh odneo ¢ e

153 En note, A.Desrosiéres rattache la paternité de cette notion a Bruno Latour et Théxamtot.

1542014, pp.3839; les italiques sont dans le texte).

155 Desrosiéres, 2014, p.40.

156 Nous laissons de c6té le lien avec la démarche scientifique, qui nous éloignerait de la perspective de ce rapport.
B'Her bert Simon a bien oprROpd®® Ilidid®e dauj aurrdadhui
«l 6®conomi e cémpmat ementubale qudel maximsaions élerepispese quod”

pas dbébune expression mat h®mati que c otersrediscOwsenbrindif, et , s
sur |l a fa-on dont | es d®cideurs dévhameneqeeococddmpeli rr e
®t ® dbéentr ®e de jeu normatif, depuis Pascal, jusqud”~
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economicus ddun mani eimentd hoimmaeidsd@aacienziome | ekxi t ® i n
dans les secteurs de la vie économique et sociale ou la normalisation passe par la rationalisation.

I 1 se trouve que | a financiarisation, en
convent ivalencedld @&qcanféré une portémuvelle, et donné une incidence,
littéralement sans limitéiset pour cette raison destructrice du lien social.

(iii-2) La financiarisation : rationalisation économique et désocialisation

Le modele del 6 h o mo e ctoinroamitc u s a capacit® dobéinf
0alt

essentiell ement de | 6absence doa ernative.
mainstreandes années 1970q u i a quitt® | e domaine des pro
investir celui des relationotractuelles i | nden va plus ldrenfottadeut de
lathéoriedesjeuxt,out e i nteraction entre sujets humai
(etque pourraib n s u p p o ®)edeviedt justiciable du modelelded h o mo es€¢ o n o mi ¢
l e m°me que pr® c®demment . Et cbest ainsi que
du mariage, de la famille, du crime, de la démocritie de | 6ensei gakment
corruption,etc¢ et bien s3%r de | a gestion et de | a -

On a vu plus haut de quelle fa-on | a th®c

complete des notions apparemment juridiqyes sont (entre autres)dertrat de travailet le

contrat de société. Pour la premiére ftasdiscipline économiquer(airstrean) rencontre les

disciplines de gestion et de finance, en se situant peu ou prou sur le méme plan sémantique.
Lbespace intellectuel gcorpoeate tgovdrranceest oéd de® mat i
retrouvailles des économistes, des gestionnairessdiirthnciers, autour du modeleld® h o mo
economicusplus que jamais maximisateur, matérialiste etcmopératif (pour regndre les

trois caracteres généques h®rit®s de son ascendant) . A
problématique de la gouvernantoutcourt®®, qui va so6en inspirer, er
|l es secteurs de | a vie sociale, | © 0% des h
chaque humain suit son intérétindividied ncor e une foi s,? que sSuUuUppo:
Ayant établiq u e | 0 iemgdiiqua @ummodele de 6 h o mo e esh déesomiais u s

sans commune mesure avec le p&8sénous reste a cerner plus précisément les conséquences
sur le lien sociade la montée en puissandee cett e convehatiaens do ®q

| 6uni versal i shG@®wal wWeetsi m.agdrqudkess nombr es
Quand des humai ns i nt addtgupmoseeleut rationalité, sq u e |
pose I mm®di atement | e probl me de | 6i-afor mat
vis.Cettee nf or mati on sera en g®n®r al I mparfaite e
modele del 6 homo e,comomit c uosn a ruaep pédidn@@, qladihents t oi r
ontol ogi que, va grever | 6 ihoamoeecomamicus@a rétree nt r e

géreétiguement poussé a exploiter en sa faveur toutes les failles des relations contractuelles, en
cas de survenance doOéun ®v nement non couvert
déune autre rat dbombi &.@&dg « st éadenhbent pdsgrévu par

|l a th®or i edétruseauf ~ sbaut o
Deux enseignements majeurs apparaissent, quanRag i me do6i ntuenossubj ect
essayons doextraire de | a d®f ormation du tra

Bl e traitement dehorhoe®homicusst remarqeablemerd misien lumiere par la politiste
américaine WBrown (2003).

B¥Comme | 6a Bupistasuivant ®la hace la percée médiatique du maohdune, arraché a un oubli

séculaire,si étrange également (pourquoi pagogvernement ?) et enfin si anglaméricain.

¥WpPpour un panorama de r ®fl exions critiques sur cette g
économie ihainstrean), cf. Foessel & Mongin (2010), Dupuy (201&) Marglin (2014).
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(1) Lorsque das les années 1970, prémisses de la financiarisation, la discipline
®conomi que sbest tour n®e v-atérales (ebmonal y s e
multilatérales comme sur un marché organis€) entre humains, elle a repris son modéle
historique de rationaliténdividuelle (maximisateur, matérialiste, ronopératif),

comme S i nteragir avec un autre hrrmain n
physique ou un mécanisme agoe’®>,. Comment soO0®t onner d~ s |
de la (protection contre lajéfiance, dansldesignrecommandé desstitutions des
organisations, et des relati dnxVoicidant r ac't
premiere marquede la désocialisation intrinséque a lanéincirisation: elle est
porteuse do u nbjectidg qungeaved@ns le marbiresla propension des
humains a la méfiance.

(2)  Encore plus radical, peétre, est le point suivant, pourtant indissolublement lié

au précédentle fond du probleme (résolu par la contractualisation de la méfiance) vient

del 6asym®trie des informations . maiBtaeans cett
pourraient retourner au monde paisible et
pétri par la mairnvisible etprovidentielledumarché L 6éi nf or mat itlen asyn

p®ch® originel, qui a chass® | 6®conomi e d
quoi ressemblerait concrétement un monde (une société, une organisation, une équipe,
une communaut® scientifique, unmpargaitkepl e, e
serait rigoureusement symeéue entre tous ses membres. Il settad @rmuimortel.

Voil ™ qui nous incite ™ regarder doun aut

Cdbest ce que fon tous |l es jours | es sp®c
connai ssance distribu®e) et doollective)cliaol ogi €
financiarisation v®hicule une repr ®sent at
social®®: asavoic e que | dautre appouteeetfugquedoppp
| 6 aut r e Telledeat lapsecende marque de lasdéialisatbon opérée par la
financiarisation unr ® gi me d 0 i nihapte &persgr k& cobpératiort, I®rs des

t
t

l i mites strictes de | 6Dent®tmhe dqueli VDdoerl
ramenée de force sous la coupe de la so¢a@tényme)de mémé 6 homme or di na
qguobi l l e veuill e ou non, est ramen® sous

de se conformet. 6 ®c ono mi e a s e s nonseulament e paytigaordr a R a
mai s s e deaiLd finahd@dahsatiorg au niveau anthotgmique se réveéle
homogeéne a ce que nous avions repéré, au niveau@eésmn omi que (|1 dentr e

La conclusion de ce § lll.bur la «grande déformatiode de | 6entrepri se,
prisme du seul contrat de travauait été annoncéei débutd@:ler ®gi me doéi nt er sulk
que la financiarisation a contribué a mettre en place est caractérisé par un recours pathologique
T quoique logiqué ala gouvernance par les nombrékus en avons fourni longuement toutes
les justifications. Nous poums maintenant regrouper ces résultats avec ceux du § lll.a sur le
régimede normativite associ ® ~ Igrarsedeformationaeluedui pattaitsura ¢
le contrat de sociéte.

Notre hypothése de travail au début du § Ill était que la finasaiem, au vu de
| 6ampl eur des Faits Stylis®s qubdon pouvait e

161 On notera aussi que cette attitude minimise la distance entre les sciences humaines et sociales et les sciences de

la nature

182 Ghoshal (xxxx) rattache cela, de facon éclairante, a la conception Friedmanienne du libéralisme. Pour une
preuve scient ipdussepucemede dedaepeet tb®orie, cf. | dexp®ri e
Maréchal (2014) sur la propension a la malhonnéteté de la profession de banquier.

183 Une analyse plus pousségie nous ne pouvons mener,igio nt r er ai t gue <ce ciur rel
«communé tel qudil est d®vel epp®mman Eépeti pas(Ad®ODni p
mai s dbébun manque.
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en elle, ou avec elle, un nouvedgime di nt er subj ect i yirancRhantestr de n
celui des Trente Glorieuses ou du Fordisme.ddlus sembl e qudell e a fai:
end frant un t aumd reagase consaléradde vomskatatobrisnterprétationset
explicationsproposées paes disciplines économique, juridique, sociologique, et gestionnaire,
sur lesévolutions de ces 40 dernieres années.

Cbest weqguéableaonvient de r ®sumer , pour ¢
rapport, avant dobébaborder | a partie prospect.:i

lll.c. C onclusionsde la seconde étape

Nousavions choisi de rassembler les justifications et médiagatre la financiarisation
et |l es relations de travai lr ®gadurse |dedilnabeels uhby
de normativité®.

(i) Au terme de notre enquéteé,se confirme que ce régime présenterait en tous cas deux

originalités majeuresil sedécompose emnrégime de normativite dont | a singul a
rejette la <«centralité normatveé du dr oirt®giente d@®u mtqgeirlise ubj ec!
indissoltblement rationalité indvduel | e et m®d G aawntcreu i 7, i h® gea rde
comportement coopératif qui ne serait pas intéressée n  f ai t |, |l a seule for
qgui demeure est | 6unrétsaraverstaoluitte® hdoweirecpal cul des

Cette propriété du ®gi me doi nt ®@rrrswdgietct ( o m®e on pou
sur la singularité deegime de normativité le rejet de la centralité normative du droit porte sur
| 6i ncapacit® ° saisir | a distinction entre p
personne morale. On pourrait étre tenté de hausser les éptmuiesa pour ¢& Pourtant les
dommages collatéraux de cette indiscernabilité sont immeteediférence est que la question
®t hi que ndba de sens que pour une persenenne ptr
mais dénuée de sens pame personne moralex». Cette ironie du veabulaire auraitl( nous
alerterEnoutrd es per sonnes muareldebne’smenso, a gnasi sse npta rp a sO i
de personnes physiques, lesquelles sont donc placées dans une position trés incodémsable
le monde réel, sinon dans le monddaléhéorie économiqumainstreamou en tout état de
cause |l e champ de | a rationalit® exclut celu
personnes morales, les conséquences de cette exctusiomn g e n't do®chel |l e,
changent deature. On passe du déficit de normativité individuelle a un déficit de normativité
collective.Un univers peuplé de personnes physiques et de personnes rtelatemnt plus
puissantesp 6 a a u c udeeégler lesapnoblémes guaissent de cet exces guissance
silespremi res persistent ~ wutiliser des <cadre
secondes. Or cet univers est le notre.

@i)Si 1 6on embo " te | es trois conclusions respe
proposition, qui condense la totalité de capport en une phrasele méme que 6 ®c o n o mi e
r®el |l e est gouvern®e par la finance et gue
| 6entrepri se lassociétgde napiauwend® mémp k& personne humaiest
gouvernépar | 6homoLacofionmi ¢ wgi que se retr:ouve
ceux de la macroéconoeyidel ednt r epr i s e e te.Celqirdndhbeen habardeup ol o g i

164 A rapprocher évidemment duRapport Salariab de la Théorie de la RégulatigBoyer, 2016), ou de
«L6Esprit dude@altpriski & Chiapetine(1999), prenant la suite de Max Weber, sans oublier la
notion de «gouvernementalit® introduite par Foucault (2004). Notre notion, qui doit beaucoup a ces auteurs,
nous a sembldar son étroitesse et sa précision, mieux appropriée a la perspective de ce Rapport.
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lar ® f o mumsgstehd@ussi bien implantéet bi en di fficile | 6exerci
nous allons nous livrer.

Et pourtant indispensable, darfinanciarisation ¢ 0 e sdmplbi permmarencsmme
nous | 6avons naamlysesaest8 Baits Stybs@ssnotamiesnt® 2, 6,7 & 8,
et comme é confirmece graphiquepour la Franced( a Rigot, Auvray & Dallery (2018
montrant une corrélation spectaculaire entre le taux de chdmage et un indicateur du degré de
financiarisation( | e pourcentage de | 60 Evion® dimance paBr ut
| 6i nvesti ssement productif). Comme wunles corr ®
auteurs mobilisent deuxschémassupplémentairestirés deJespersen (2014)tablissant
doabord mwyenddbenvaski ssemcamts ( BEGFbPEBdes 15
de sa valeusur la période 197Q013, ensuite que le taux de chdmaggyen annuel des 15
paysestpresque parfaitemenbrrélén ® gat i vement avec | e taux doi

Cbodest doncditreopqgwpe | a f i naemploi parmaseatt EBno n , C
réalit¢ c 6 ¢  ta c ¢ r opermanentuesausemploi®®,

15Nous disons sousemploi» et non «hdmage», puisque nous avons vu (FS 2deissus) que la recherche
de flexibilité conduit a un mix chdmage/précarité, variablerskes pays.
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Figure 17: Chomage et financiarisation en Franck 19662014
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Source AMECO, base de données de la Commission Européenne.

Légende: l'indicateur de financiarisation mesuie e n EBd}laddifférence entre I'Excédent Brut d'Exploitation
(les profits) et la Formation Brute de Capfaxe (l'investissement). Il repéiapart des profits qui néinance pas
linvestissemenproductif: ce qui a ét é dét our dedafidahciamsations age product

» Le ralentissement de I'investissement explique I’augmentation du
chémage en Europe (Jespersen, 2014).

Euro(15): Real Investment/GDP, 1970-2013 EU15, Real investment ratio & rate of Unemployment, 1970-
2013
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IV. PROSPECTIVE

« Le futur entre en nous,
pour setransformeren notre substance,
bienavant de prendre forme luiéme»
RainerMaria RILKE
(Lettres a un jeune poételll, 12 ao(t 1904)

De la propositiorde la page précédemjei condensée diagnostic dee Rapport en une
phrase, on peut déduiren eeprenant métaphoriquement le concdpt mathématicien
Mandelbrof que le nédibéralisme se présente comme wfeactale®® ».

Cette métaphorest a la fois de nature a nous découragarnous guider si nous passons
outrele sentiment de découragemexbus décourager, puisque nous avaffiaire désormais,
avec la financiarisation, an régimeon ne peut plusolidement installé, aux niveaux
simultanémentmacre®c on o mi qu e, manag®ri al, et ant hrop
devient indiff®rent dbéentmieveadanpghadute, gbuwgu @ u e
le comprendre, a1 | e r ®f or mer

LA « FRACTALE » DU NEO-LIBERALISME

Au niveau L6 ®c on o rgi | Estgouvernée par | € Le systéeme
macroéconomique financier

Au niveau L6oent & epr | Estgouvernée par | € La société de
MEésoeconomicgl capitaux

Au niveau La personné Est gouvernéepér ([é L 6 h o mo
microéconomique €conomicus

Les niveaux anthropologiqgue et ma&conomique sonta court/moyen terme
inmodifiables. En revanche, le niveauld® e nt r e p r idsOeA cells té rnélgpme, ¢arill o n
dépend du droit dessociétés», et ce que le droit a fait ou laissé faire, il peut le défaire, ou le
refaire. Michel Crozier avait expligugn 1979 (au seuil de la période qui nous intéresse dans
ce Rapport)) u 6 o n  n mas la do@éete gae décret. Nous osons dire le contraire, sans ignorer
gue nais jowns sur le mot gociété» : on peut changer la socigté@r décreten changeant la

« SOCiété», carainsionpeue s p®r er changer |lénveat inter@diaires e , do
durégime néol i b ®r all doéi nt er sub | edorc ultimemedréaienterd e nor
| 6ensemble du r ®gi me, si | 6on suit | 6i mage d
Cbodest dans <cet esprit gue hmevenmentpludielrs ns no
sc®nar i ogemendt étaler@orrae, dans un sens qui serait plus favorable au travail et a
| 6empl oi
Nous avions remarqué, a la fin du § Il, ou nous avions construit nos deux listes de Faits
Stylis®s, et commenc® ° l es confronter, gubo
chacuned 6un c!t®, il y a eu (tendmeycae | Wma) rmag

a eu (tendance a une) marchandisation du travail salanéins prononcée sans doute que la

186 Mandelbrot (1997, p.36bibliolll.a):«Ce f il directeur, qui d®finit |les f]
du monde ont la méme structure de prés et de loin, a toutes les échelles, que seuls des détails sans portée changent
lorsquéon | es agrandit pour voir | es choses de pr s. A

construction tout entiére.
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mar chandi sation de | a finance, mai s pl us vi
| 6®vol ution des r el atsl99511975.dece paraigtheévdqyeled ans |
réflexionsde Polanyi sur lesrois « marchandises fictives que sont la Financil dit: la
Monnaie),le Travailetla Terre(comprendre la Naturé®’). Les «<marchandises authentigue
sont produites pour étkendues c et t e d®f i ni ti on ne peut sodapp

ni ° | a Nature. Et m°me elle ne | e doit pas,
qui seraient alors en péril Les marchés du travail, de la terre et de la mierstnt sans aucun

doute essentiels pour | 6®conomi e de march®.

ce que pendant l e temps | e plus bref, | es €

grossieres, si sa substance humaine et natur@tismeson organisation commercialéd ®t ai e nt
pas protégées contre cette fabrique du dialfibid., pp.1089).

Cette trilogie donne des résultats suggestifs quand | 6ut i | i se (7 gr c
comparerés dewpériodes 19455et1982 0 1 5. D @allesei padopposent pr(
sur |l e traitement de | a Finance et du Travai

1° cas; remarchandisation des deux dans le cas de la financiarisation 6 aut r e part,
périodes se sont soldéear un échec, se heurtant au muntri@ autres) de la Nature (les deux

chocs pétroliers pour les Trente Glorieuses) ou de la crissudpsimesie 20078 (a laquelle

on peut ajouter, de facoplutdt accessoire] a pri se de conscience
climatique, potentiellement catastrophique)

Pour ordonner nos différents scénarios, au vu de cette expérience historique
(excessivement schématisée, nous en converaostierg, on peut formuler uneonjecture
qui restreint considérablement le spects scénarios soutenables effet, il sembl€l®)q u 6 i |
faille traiter les trois marchandises fictives de la méme facon (cer&mple des trente
Glorieuses)et(2°) que la marchandisation sans retededa Fnance (crise dessubprimes»)
et/ou duTravail (crise de 1929, selon Polanyi) soit insoutendbslors, que restd-il sinon
des variétés de résistanoenjointea la marchandisatidff de la Fnhanceet du Travail, avec
tout au plusune place a part pour Mature? En tout état de cause, la poursuite dgime
déintersubj ect iprapre ®&a faanciatisation retbénaletest gondar@née a
| 6®c hec.

Les issues possibles a la marchandisation de la finance sont alors au nombre de trois,
compe tenu du pallélisme avec la démarchandisation du Travail et de la Nature.

a. Le scénariod po u s du «fand@sme perdu et retrouvé »: cbesdeladéel ui
financiarisation brutale’( | a sui te dobéune nouvatibhdu cri se
systeme bancairestc.) qui annulerait la grande déformation pour sanctuariser le
modeéle canonique des relations de travail concu apré®¥u2rre mondiald. 6 hi st oi r e
face © 1 6ab’” me, aur ai lta 1° faildsse decde @énhrm esma r ¢ h
d 6 ° btalement conditionnel a un évenement singulier, nullement impossible, mais
représentant a la fois une forte discontinuité et des soubresauts douloured¥¢ La 2
fai blesse est | e doute qudon peut avoir,
surla compatibilité entre un rapport neuf a la nature et le retour a une pratique heureuse
mais conformiste de la croissance.

¥"Pol anyi ®voque en effet | 6denvi r pBibliodnmeuctionet | a pol |l ut
188]] faut bien comprendre que dans la pensée de Polanyi, toute en tensions etecsitres, la résistance a la
marchandisation peut prendre deux formesdémarchandisationou, ce qui parait contradictoire, la poursuite

de la marchandisation, mais assortiegaedefous et de filets de sécurité, qui neutraliseraient tous les effets
mortiféres de la marchandisation.
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Le scénariod f a u 9t « mealidéralisme assumé etsublimé »: cbest celu
dépassement de la financiarisation et de Jegrande déformation en
accélérant/accompagnt/encadrant la logique denarchandisatiodes enteprises
(montée en puissance du trdvadépendant, avec élaboratidondé un st at ut sSp®

consolidation du compte peras @mofihdes ausbdact i\
entrepreneutrsonstitutionnalisation de la flegécurité, multiplication des entreprises en

r®s eaux, etc. ). Ceteteuhei s rahghtsoboice, tc
sur |l e frein, aurait enclench® |l a surmult

ondulée ou, quand les vibrations risquent de démantibuler le véhicule, il faut accélérer au

plus vite, et surtout pas gaitir. La force et la faiblesg principales de ce scénario sont
déo°tre malgr® tout da nasfinamaagsationenétibéaaledle con't
impliqgue de ne pas se laisser ralentir par la présence de partenaires encombrants,
dominants dans leysst me que | 6on veut d®passer e
dépassementll supposesurtout une imagination et une créativiié@stitutionnelles

débridées (dont les signes avantireurs sona ce jour completemerabsents)pour

imaginer les protections nowvelles, au sens de Polanygui éviteront a cette
marchandisationew lookd 6 ° t r e s i mp | aesanctiennas pretéctionsicet r i c e
per mettront doéo°tre cr ®atri c eoliddrigé. Uncauire e a u x
élément de fragilit@st letraitement des risques environnementaux et planétaires, car ici

| e m®cani s me qui sOi mposer a naturell emer
|l 6i nternalisation s:ysguRmaltd ugnuiev edressa |eixstaetrinoe
la nature contre les e&s de la marchandisation fr6le la contradiction interne.

Ces deux scénarios, contrairement aux apparences, ne couvrent pas tout le champ
des pasibles, carils ont comme tradmmun, @ s 6 o b | & pyiaien quoi adrisiste
le contenumémedumonde 0% | e travail et | 6empl oi S
le monde de la financiarisation. Par rapport a cette caractérisatimtantielled 6 u n
avenirdésirable, ils représentent bien les deux polarités opposées (quoique réunies dans

leurvobbnt ® de sortir de | a financiarisati on,
travail ). Mai s on peut se mposiaaed € al Gaeshi
désirable ¢ 6 €-difre non pasen quoi il consiste, mais par quelle procéduneva

| 6i maginer et | e construire pas ~ quas. Cel

endr oit bi en pégi@ed &i rdtaenrss ul bdj aeccttuievliilte® et d
possi bl e d o initier, goar wre nmpulsiom diserétionnaire appiép, une
dynamique de transformation de ce r ®gi me.
notre antithéoreme Croziérienon peutchangerlkoci ®t ® (anonymg) patr
en partant du Travaitle changer 6 ent r e pr i s ederessdisirlesdeuxautresr s e |
marchandises fictivesa Nature et la Finance.

Ce troisieme scénario est celui d e Il 6i nver si on dynami que
reconstruction de la gouvernance des entreprises autour du travapermettre au

politique de reprendre graduellement le contr6le de la sphere financidoeis

| 6appel | er on $addulge rénveRtivradeli e miser®p parce quobi
scinde en deux volets

19la r® nvention d I
2°)l a r® nvention du p

(@)

entreprise par | e tr
|l itique par | 6entrep

o

189] doit beaucoup a Blochainé (1963), Lorino (1997), Gomez & Korine (200Biblio 111.b), Supiot (2010),
Rodrik (2011), Le Gall (2011), Fereex (2012), Segrestin & Hatchuel (2012), Gomez (2013, 2016), Beffa & Clerc
(2013), DelmagMarty (2013), Segrestin, Levillain, Vernac & Hatchuel (2015), Postel (2814io I1.b), Auvray,
Dallery & Rigot (2016, biblio Il.a), Robé, LyeGaen & Vernac (2016)et Favereau & alii (2016) .
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Avant de considérer chacun de ces volaisyatera quseul ce 8"scénario ferait
dela «grande déformatonune opportunit® hi st oiotalgue, p |
(scérario 1) ou unbrouillon gossier(scénario 2). elle auraiteu le mérite deendre
visible, donc indéfendableyn biais antdémocratiquedes entreprises, présent des
|l 6origine, ma i gusqdetasdisil @n mmp @@ Mentifid @ o@rcea
savoir que les actionnaires a travers la société monopolisent le gouvernement de

| 6entreprise, comme Eti¢aet ecacRaparcamemptr og e
sa seule partie prenante actionnariale a conduit & un phénoméne sans précédent
doinvisibilisation dn dirsavauwuil gutonemeddd amptp ® |
capacit® doéinnovation du travail salari ®.
Il faut doncredonner la premiére place a ce qui se passe, en positif comme en
n®gati f, dans | e tr a\prse.ll sesaid toatradic®ire aavec s e i n
| 6affichage proc®duralisde ke soc®hanuo Gode:
euxm® mes ~ sobOemgcaad,.ercltder d a’” ¢cAl bert Hi r s c hm:

doune prise de pariotlet iionndneviildeu.e |l Ddo “nali ®p
accompagne ce sceénario, et qui éstgant entourant la main invisible de la

financiarisation, mai s : le @distartidémonratisue dee t o u r |
| 6entreprise pil ot Gactignaaires, lcanmence@iseRcor@ger r ®d u |

sont homogénéisés et systématiessdispositifs de a&détermination déja présents en
Europe, surd modele allemand ou scandinaf@us les mécanismes de lgrande

déformation» se mettraint alors &onctionrerd a ns | 0 adwturnee giestitse , c el «
un meécanisme coopératif Capital/Travail de gestion des délocalisatmborsc

doar ti cul aniveaoxmatienaldt suprandtienal) d 6 aut rievergeder t | C €
rapport de forces entre le systeme financier et le systeme pfodurctréinventant

| afliance Direction/Salariédes Trente Glorieusesur | a base non pl us
guantitative du biefi t r e, mai s doéun d @nséeeh copmmpun.nkeacet dur

sans attquerde frontle systeme financieavec ses marchésut-puissants maigcultes,
introvertis etinconséquents
Insensiblement, nous avons glissé dremiervolet au second. Loent
refondée a artir du travail (et, par aséquentdela création 8 e mg)| en corrigeant
son biais constitutif antiémocratique, corrigerait aussi le déficit de politique, dont
souffrent nos vieilles démocraties, épuisées par des problemes économiquésugt s
qui en viennent a étouffeekecice du suffrage universel sous le poids<lasjuoi born»
mortiferes.L 6 ent r epr i se, ai n s,poura®aorgoueriun toutkaatrea v e ¢
rtl e dans | oCud Elé poarait enfin mettdeesa dréativité collective au
service non plus seulement de la production de biens et services marchandssmais de
multiplesintéréts sociaux et environnementaux dont le mouvement de RSE nous donne
une idéemaissans nous en donner les moyéret il en sera ainsi tant que le travadl n
di sposera que doéun strapontin dans | e di sy
Nous voyons mieux i ci | 6i ndueSfedc@®rmeon d anc e
Redonner | a premi re pl,déenauparavaiulr daa
immensea X exp®ri mentations en cours sur | 6®lI
soci al ou ;doddg lettr esomgaratt cr ®era un cont ex
aussi en cours, de constitutionnalisation du pouvoir des firmesmatilbnales.
Fautil le rappeler nous définissons une procédure, nous ne fixons pas un contenu.

Cbhbest |l a di ff®rence aveuefdise Dhdest i aet nds d
nil e pass®, ndonneraftaute sarchamce au prasdestempsdé 6 i nvent i or
coll ective débun inconnu d®sirable

Il sbdagidereenets ommé dentreprise au travai
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V. SYNTHESE

1.1.Lapremiere étapde notre travail a consisté a retenir les huit traits les plus marquants
(Faits Stylisésdu phénomene dinanciarisation qui a marqué la période qui suit les deux
chocs p®troliers (1973/ 74 et 1978/ 79), jusqu
pouvoir de Margaret Thatcher au Royaume Uni et de Ronald Reagaktas-Unis, vont
toumer définitivement la page des TrentéoBeuses, ou du compronmi®rdiste ouKeynésien
ousociald ®mo c r at eseabrede duérra mandiade.

Tous les ordres de grandeur le manifestdats y st me f i nancier chan
rapport 7 | F®D. Omne peutgue coRsallesyrchronismavec un processus
de déreglementation tous azimuts, impulsé par les pouvoirs pulblicasé@mes et concernant a
peupr6& tous | es types doalStdiCete «dérégnl@ionaaisusets ou f |
dufatddune pl us gr aouckdesactfs, undds;i | de ®cduvert,ure et
quiaconduit au d®vel oppement syst ®maesiagitse ( g u
d®r i v esdirel ¢t ®ss ' d 6 @euactifsers imaddiernehtt parallelement élargi
le champ des activités de spéculatiprr, e mi e r  igontementelu sgstemenfiancier
d®connect ® de (ASB®.c gyfinloamndeo nrc®ep d se |l ideewx | e N @& ® tc
rentabilité que le systeme financiefaitpese s ur | 60 ®c o naccnug, bienrade&l | e, s
de son étiage traditionnel, déja él€F& 4). Les comptes publics ont renforcé cette dynamique
en passant doéun f i déséguilierene mn finamaemedttonéreuxesur tbe s
marchésihanciersCette privatisatiomlu financementes déficits publicé qui va de pair avec
un abandon de la création monétaire au systeme bar@ageo ns ol i d® | 6 ®I ar gi s
sphere financiette t out en consent a(R8).débavance ~ son e

La démultiplication et la diversification de fphére financiéree sont opérées sous
principe unificateurde marché universehversant ttalement le rapport entre intermédiation
de crédit et intermédiation de marché L 6 ef f et suwatorisdion lib&e tlea
institutions, mécanismes et criterde liquidité (FS 6). Le raccourcissementorrélatif de
| 6hori zon doé®valuatioa Hlesc®P®ska®tanhemee p®@efl
une visionde plus en plusourttermisted e | 6(BS/7e Awitotal, la puissancdu systeme
financier le placelésormaie n posi ti on non plus dbéappui ~ | 06
notamment a travela placenouvelle et démesuréesr a ¢ h a t ss dah$ lasoolifigEs n
d 6 e n ses @epphénomene explique une grand part garadoxede la financiarisatiom :
|l e taux de profit augment(S89. |l e taux dbéinvest

1.2.Une deuxiéme étape a @é ®t abl i r un diagnostic sym®t
des relations dé¢ r avai | , ) t r av er ka plisdaRoe aniéroet du systemé e s f
financier a install® |l es directions dodentrep
dépendancéacilitée parl e s di s p o son,tteis fles stodkptioms,ccrég a&cette fin:
aligner les intéréts des managers sur ceux des actionmé8ef.(Lar upt ur e de | 6a
macroéconomiqudes Trente ®rieuses entre managers et salariés, contredade a eu des
conséquences deesgrande amplewsur la gestion du travail salarié dans les entrepridtss
se résument parfaitement dans deux mots emblématiques des anmégecdeiBation (et plus

gue | amai s: fledidligg cprécadtéFIte®)i bi | it ® sous | a for me
des r®mun®r ations et doune pression 7 | 6al |
pr®carit®, par apparition ou multiplication
constituer un segment autonome du marché du travail. Le trait conshienreport du risque
déoentreprise sur |l e sal ari ®, contrai rleement
manager estdevehub agent des actionnaires, | &S3al ari @
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Par ailleursde fagon indépendante defiaanciarisationle contenu concret méme du
travail s a | a ralardimensiengraditichmelleedecapacitéi d®production se
sont ajoutées lesdimensions@ p aci t ®s »dtxkodhPacista@®R ced&PPr ent i s
Malheureusemental financiarisation a eu pour effet de ramener®# 8 la 2™ et cette
r®duction nbéest pas pour rien dans | a perte
hi ®r archi es, engendr ant d e s FSI4). &rffig ke contéxten n e me r
généraldans lequel ces changements sont intervenus est trés différent de celui qui a précédé la
financiarisationt en premier lieu, il y a larogression spectaculaire des inégalités de revenus,
qui rameéne a la fin des année¥20et ou la finani@risation a joué undte cental (FS 5 ; en
second lieu, il y a lestmtégies opportunistes des grandes entreprises qui mettent
systématiquement en concurrengedce a la mondialisatiotes environnements légaux et
sociauxdes EtatdNations, ce qui aoduit a la désntégration des chaines de valeur, pour mieux
exploiter les différences de colts oude législat®@; en tr oi si me céi eu
croissante des Etabgationsa influencer le rythme de la croissance macroéconomique, avec
| edfet en retour sur le niveau du chomggeé, us ®1 ev® en moyenne quobav
et la concentration contgroductive sur des solutions limitées au marché du trev@il(. En
conclusion, par rapport aux Trente Glorieuses, le Travail a parglace centrale sur tous les
plans: économique, politique et culturdt$ 8.

Au terme de cedeux premiéres étapese premierd y p ot h s eatuselflementp o s e

selon | aquel | eestdgodv@mee pao I systeme fRnancibnerapprochement
superficiel entre les deux listes de Faits Stylisés fait apparaittequen c¢c*t ®, il y a
a une) marchandisation de la finance de | 6autre, il y a eu (ten:i

du travail salarié

2. Les deux étapesuivanteproposent une démarche plus analytjques explicéive,
a la fois plus rigoureuse plus risquée dans quelle mesure et par quels mécanismes causaux
peuton passer de la premiére série de constats (sur la financiarisation) a la seconde (sur
| 6®vol ution des entrepri ses et des relations

'l est clair qubdon aerepérarmugpsBbied danstecfatah eant e t
il fonctionne que dans la facon dont on se le représ@ntadoncposé ge la financiarisation
avait été(et est toujours) e vecteur doun®gi®pmé adémener slwb jce
normativité» par rapportau systeme des TrentdoBeuses.En effet, tn changement aussi
profond que celui dont on a rassemblé les éléments épars, a travers ces deux listes de faits

stylis®s, a d¥% n®cessairement sdbaccompagn e
conventionnells, et de non moins puissantesivellesc onvent i ons ddorgani se
les autres liées aux entreprises | | a b i e wéqdipg alladois gu 16 plan nosnatif, t

et surle plamnstitutionneliet coéest 7 | a r esxthe@®ghiep(Eppestte s d e

par les notions de régimes daormativité»et«d 6 i nt e r s»)dug se cohnsacveiletreBte

du Rapport, en nous interrogeant, chaque fois, sur le réle causal de la financiarisation.
Léoriginalit® prdame,i padiel dg @edvtegiapplriot ®,

| 6entreprise comme di s p o solts, dedprixddesRprodditagest i o n
techniques, des valeumsic.), ce qufacilitera lerapprochemenanalytiqueavec les diverses
composants de la fnanciarisation.

2.1. La premiére étap de la démarche explicative pdrte | 6 ®mer gence au
ann®es 1970 (7 I 6uni ver sdet @ o6deen tQheipcrai gsoe) cdodnumm
ses actionnaires, dont procédent ensuite impamamt la <primauté actionnariale
(shareholdervalue, | a midsl@notion de @eksorme norale, la relecture du contrat

de soci ® ® comme rel ation doa ¢gelesocmanagerd,da man d
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réductonde « 6 i nt @e°t $06cnt ®r °t dte.Cette théolieenseigndei o N n &
dans toutes lebusiness schoolde la planete, relayée en outre par la théorie des marchés
financiers efficients (née également a Chicago), a été le socle normatif de la finarmmarisati

Or elle repose sur un contresens, qui @shéconnaissanake lacapacité du droit a créer des

« personnes, donton ne sauraiétre propriétaire si les actionnairesont propriétaires ¢ 6 e s't
«seulemend de leurs actions qui leur conferent,certes, des pouvoirs (donc des
responsabilit®s) mai s rien qui Airsifearggpnadee nt e
normativité du nédibéralisme finanarisé se définit par le déde la centralité normative du

droit! Dés lorsn u | seplus abjecta au faitchoquan{selon les principes démocratiques sur

lesquels repose notre civilisatiogjue | 6 entreprise (organisati ol
parties prenantegst gouvernée parfeules o c i ®t ® e fetm@ des seelmabtibnnaires)
Onmontre que cela permet de rendre compte des FS 175, 6

22.Ldentreprise de | a f i nandéforraée» aa aiteauam n o6 a
contrat de soci ®t ®, el |l e | 0 a :l|®eld@onzantsastielle”™ c el
de travailsalarie CoO e st | 6exam@@gi Ma ddiuwmgaEresnoUsjere ct | Vv i
donner | a preuve et nous per mvedutepleladhd eclui r e s i
du lien social luiméme, bienad el © des | i mi. Cettesdeudiéme Etépe patt dee p r i ¢
la figure traditionnelle de | 6entreprise com
ddbactes humains en grandeurs num®riques et r
| 6extr ° me | esadudipn® sualéesgueliesrepedeute @ntreprise.@atre points

d6éi mp ac sont mpégrés Ues criteres de eorporate governance la Gestion Par

Objectifs, le« reporting» et la omptabilité en juste valeur fair value»). Le résultat est une

nouvele «gouvernementalité (Foucaul t) S 0 ugouvelnance fparriase do
nombres» (Supiot) Les effets surd travail sont dévastateurtespromesses de la dimension

«apprentissageiy compri s sur | e r egimtéétmhied, poutsé ef f i c
ramener a une forme insidieuse, et a ce titre particulierement toxique, de la dimension
«obéissance . Pl us grave encor e, ce phantasme du

convertie en pure machine déteint sur teeale la vie sodi@ ou des observateuastentifs,
dans les disciplines les plus diversespi nqui t ent ¢ahelogiet®dea i t s d

contagieuse, celele | 6 ®viad uastpi®em fi ci t® qudbapporte |
entreprise, sous hond econbniicuse nscaen catui fmo®Rd plaer déa t |
est | 6institutionnalurmat®@inmea ed 4 famléne® fisieabn) ceec. t
méfianceuniversellevient se joindre a un régime de normativité fondé lsurgrande

déformatior»d e | 6 e nune gepsonnescellective dégradée en objat s cept i bl e d
approprigd i on privative, 7 | l&iseaulangrale abransun estccelui dus f i T

cal cul de | 6LesRS®@3, 4 ¢t 8 deviethrienmt padaitaamient intelligi

3. De ce panorama, se dégage une déconstructfoactale» du néelibéralisme
similaire aux trois niveayxmacreéconomique, manageérial, et anthropologiqie6 ® c o n o mi e
réelle est gouvernée parlafinance 6 ent r epr i se est dgocapitauxfan ®e pa

personne est gouvern®e par | 6homo economicus
Ce diagnostic sugg re que | e seul ni veau

raisonnableest le niveau intermédiaicce | 6 e nt r e:pde la soeiéte]. ©mpewt donci t

di st i n grddeux scénargodde sortielddinanciarisation, cettéouble marchandisation

(finance, travail): | 6 un pta du pouwir de ta fininceehreconsolidagbnénovation

du Rapport Salari al F @ depassentedtencadreinant du systenmea r a C

actuel. On peud u s s | ne pas Voul caipriorid &avénp soghaitd etun c on

proposer une pr oc ®dvuer ed ed 6l i 6m angci carenisiemao@nseicr | al bel cet

consisterait 7 s 0 aenfurgpe dusystame gérnasstan@na@ideacb i s at i
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détermination (représentation équilibrée des salariés et des actionnaires au conseil
déadmi ni stration ou de s ypow eniptemiertietr@nvetiters s o cC i
I 6 e nt apaprdu tsavail, en second lietéinventer le politique partirde| 6 ent.r epr i s
En effet, une entreprise ainstlidgitimée parce enouvel | ement de | 6exi g
pourrait mobiliser de plein droit sa capacité historique de création colleamtisev i ce ddédobj e
sociaux et environnementadxd i nt ®r °t g ®er@doriall ¢ pdluu sr elga csalr e”
plaréte, mise en péril paune économie sous domination financiere

Ensommer emettre | 6entreprise au travail
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