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Introduction

Pandémie et taux de profit

I’épidémie de COVID 19 amorcée en fin d’année 2019 a engendré un état profond de crise sur de
multiples niveaux. Entrainant a la fois crise sociale, économique, politique, psychologique et bien
évidement sanitaire, les bouleversements historiques tels que cette pandémie ont tendance a
exacerber les dynamiques sociétales opérantes en agissant comme révélateurs des processus déja
actifs. Ils permettent ainsi de mettre en lumiére les incohérences, les limites et les contradictions des
mécanismes sociaux a I'ceuvre. Ces épisodes s’averent ainsi des moments privilégiés permettant

I'observation et parfois la compréhension radicale de systemes dans leur ensemble.

Parmi cette cascade de crises, une d’entre elles questionne particuliecrement : celle des marchés
financiers. En effet, certaines dynamiques et réactions des cours boursiers a la pandémie peuvent
surprendre et soulevent de nombreuses interrogations dont les réponses permettraient d’y voir plus
clair s’agissant de leur fonctionnement général. Les marchés mondiaux se sont effondrés début mars
2020, anticipant les conséquences économiques d’une cessation des activités liée aux confinements
a venir. Néanmoins, ils sont rapidement remontés jusqu’a tutoyer des sommets encore jamais atteints
en début d’année 2021. Aux Etats-Unis, les pertes liées au krach boursier du mois de mars 2020 se
sont retrouvées comblées dés le mois de juillet' et la forte hausse du cours des actions a perduré dans
le temps. Pourtant, nila croissance de la productivité mondiale, ni celle des entreprises états-uniennes
ne justifie une telle hausse de ces cours boursiers. Si I'activité économique a repris, elle est loin
d’atteindre les niveaux précédant la pandémie. Le pays est méme rentré officiellement en récession
voyant son Produit Intérieur Brut (PIB) chuter de 3,5% en 2020 et le taux de chomage atteindre les

10%” en février 2021.

1S&P 500 historical chart data, Macrotrends.net, 2021

2 Selon Jerome Powell directeur de la Banque Fédérale américaine (FED). Jerome H. Powell, webinar sponsored by the
Economic Club of New York. Il affirme également que « La pandémie a entrainé la plus importante hausse du choémage
consécutive sur douze mois depuis 1948 ». Officiellement le taux de chdmage atteint les 6,7 % a cette méme date, avant
la pandémie en février 2020 il atteignait officiellement les 3,5% (chiffre du labor departement US pour janvier 2021 et
février 2020).



Alors que I’économie semble dévastée par la crise pandémique, les places boursicres et en premier
lieu le marché américain ne se sont jamais aussi bien portés. Tandis que certains économistes’
pouvaient penser au printemps 2020 que la crise pandémique allait déclencher une crise financicre
puis économique plus profonde, le début de cette premiere semble, au minimum, reporté a une date

ultérieure.

Marx critique du marxisme dogmatique

« Etre radical ¢'est prendre les choses par la racine »*. 11 parait ainsi nécessaire de mettre ses racines a nu
pour comprendre comment 'arbre se nourrit et continue a vivre alors que toute la forét est pourtant
est en train de briler autour de lui. Le titre de cet écrit, comme écho et hommage a 'important
ouvrage de Myléne Gaulard : Kar/ Marx a Pékin’, ne laisse que peu de doute sur son otientation.
L’approche choisie se veut résolument marxiste, ou tout du moins marxienne ; dans une forme se
voulant plus proche des analyses proposées par Katl Marx lui-méme® que de celles de ses épigones.
Plutét qu’a travers un corpus figé et des idées précongues, c’est dans leur caractére « vivant » que les
theses de Marx peuvent prendre sens, c’est-a-dire dans leur confrontation avec le cours quotidien
des fonctionnements économiques et sociaux. I’ambition est donc ici de mobiliser un marxisme loin
des « dogmatismes de tout bord qui en ont déformé les fondements mémes »’, mettant en permanence a ’épreuve

du réel les concepts et les catégories utilisées pour appréhender le monde.

Le procédé de cette étude se veut donc a 'opposé de la pratique consistant a plaquer doctrinairement

certaines théories marxistes sur des faits économiques, quitte a les tordre dans tous les sens pour
5 . , . A 10 , , st

qu’ils deviennent conformes aux évangiles. A I'inverse, la démarche proposée se veut expérimentale :

apres avoir pénétré dans le détail des rouages du fonctionnement actuel du capitalisme financier et

I'avoir mis en relation avec la production marchande, l'objectif est de confronter cette réalité

constatée aux analyses proposées par Marx sur le sujet. Grace a I'analyse des statistiques économiques

3 A l'instar de l'économiste marxiste états-unien Michael Robert. Michael Robert, Post Pandemic Slump, The
nextrecession, April 2020.

4 K. Marx, Critique de la philosophie du droit de Hegel
5 Myléne Gaulard, Karl Marx a Pékin, Démopolis, 2014

61l ne serait d’ailleurs pas forcement génant d’utiliser un autre terme, I'intéressé lui-méme affirmant, en réaction aux
socialistes francais se répondant de ses theses : « Ce qu'il y a de certain, c'est que moi je ne suis pas marxiste ».

7 Ibid. p. 8


https://thenextrecession.wordpress.com/2020/04/13/the-post-pandemic-slump/

produites par le systeme capitaliste lui-méme, i s’agit de déterminer si les dynamiques et
contradictions mises en lumicre par Marx demeurent pertinentes. Si tel est le cas, il s’agira ensuite
d’en préciser les implications 2 moyen terme et d’en déduire des prévisions vérifiables permettant de

corroborer ou non ces hypotheses.

Pour lever toute ambiguité sur les termes et concepts mobilisés a travers cet ouvrage, il parait
nécessaire de les définir et de synthétiser certains fondements économiques de la théorie de K. Marx.
Si ces définitions peuvent paraitre évidentes pour certains, il reste important de les préciser pour
éviter toute ambiguité, polysémie ou mécompréhension. Des hypothéses solides peuvent

difficilement émerger de prémices approximatives ou mal définies.

Le but de cette démarche est autant d’éclairer les mécanismes au cceur du fonctionnement du capital
financier que de mettre la pensée de Marx a I’épreuve de la réalité actuelle du capital ; cela en évitant
’écueil d’une analyse superficielle des marchés ne proposant qu’une lecture de ses évolutions et non
de son fonctionnement, mais également celui consistant a en proposer un fonctionnement purement
théorique, loin de toute réalité empirique. Pour ce faire, partir d’une analyse matérielle de la
physiologie des marchés financiers et des relations qu’ils entretiennent avec la production marchande

telle qu’elle se présente aujourd’hui, semble I'approche la plus pertinente.

Chapitre I : Marx et la finance

Résumé autour de la question de la valeur selon K. Marx

Au-dela des chiffres, la situation singuliere dans laquelle se trouve actuellement le systeme
¢économique donne l'occasion de s'interroger sur les rapports réels qu’entretiennent marchés
financiers et production marchande. Existe-t-il encore des liens entre les sommes investies sur les
marchés boursiers et les entreprises cotées dont les actions sont le support de ces investissements ?
Si oui lesquels ? Surtout, cet écart entre la prospérité apparente du monde financier et le marasme
dans lequel semble étre plongée la production marchande améne une question fondamentale : la « /7

de la valenr » est-elle toujours opérationnelle ?

Pour bien comprendre ce dernier point, résumons de manicre extrémement breve a la fois les enjeux
et Papproche proposée par K. Marx : déterminer ce qui confere sa valeura une marchandise a

toujours été un des points de controverse centraux de la « sczence économique » depuis son émergence



(et méme avant®). Partir du constat élémentaire que « la richesse apparait de prime abord comme un immense
entassement de marchandises, et chaque marchandise comme la forme élémentaire de cette richesse »° conduit
immédiatement a vouloir déterminer ce qui confére aux marchandises cette richesse. Ces
marchandises semblent « posséder » une certaine valeur, car elles sont « avant tout nécessaires, utiles ou
agréables a la vie » de ceux qui les possedent. Cette valeur d’usage est déterminante, car c’est cette #7/ité
sociale qui lui permet de trouver acquéreur sur le marché. Néanmoins ce n’est pas cette utilité qui
définit la quantité de richesse qu’elles renferment. Comment comparer et traduire sous forme
« richesse » l'utilité que revet un rouleau de tissu pour un tailleur ou celui d’un costume pour ses
clients ? In fine, cette richesse se trouve déterminée par ce contre quoi une marchandise peut étre
échangée ; ainsi, lorsqu’on détermine la quantité de richesse contenue dans une marchandise en vue
de la vendre, de I'acheter ou de la troquer, on parle de sa valeur d’échange. Si cette « richesse » apparait
sous cette forme particuliere dans le rapport social qu’est 'échange, elle existe néanmoins déja au
préalable de sa mise en vente. Nul besoin de mettre effectivement en vente deux marchandises pour
savoir qu’un costume travaillé et confectionné par une couturicre a une valenr supérieure a celle du

simple rouleau de tissu a partir duquel il a été confectionné.

Reprenant I'analyse d’économistes classiques comme D. Ricardo ou A. Smith, K. Marx est convaincu
Yy >

que cette valeur provient du #ravail accumulé nécessaire 2 la production de cette marchandise'’. En effet,

les matieres premicres tout comme les machines et Pélectricité utilisées pour produire une

marchandise ont une valeur, car elles cristallisent le travail passé de travailleurs employés pour les

extraire ou les produire. Iz fine, I'ensemble de la valeur créée provient du travail humain.

Contrairement a ce qu’elle semble étre de prime abord, la valeur est donc avant tout le résultat d’un

8La question est déja soulevée sous forme de prémice des le IVe siécle a.C par Aristote dans Politique. 11 est alors
question de différents usages d’un objet, mais pas encore de différentes valeurs. Aristote considere déja I'existence
pour « chaque objet susceptible d’étre possédé » d’ « une double maniere de l'utiliser [...] Une sandale peut servir de chaussure,
mais aussi d’objet d’échange » ... Marx transforma cette dichotomie des différent en usages en différentes valeurs : valeur
d’usage et valeur d’échange.

9 K. Marx Critique de I'économie politique (1859), Galimmard, Pleiades T.1, p 277. Trad. M. Rubel. & L. Evrard

10 Les conceptions de ces trois économistes classiques a propos de la « valeur-travail » sont différentes, mais se
succedent et se fondent sur le socle commun affirmant que « le travail est la mesure de la valeur échangeable de toute
marchandise » (A. Smith, De la richesse des nations) ou encore que « la valeur d'un bien, ou d'une quantité de n'importe quel
autre bien contre lequel il peut étre échangé, dépend de la quantité relative de travail nécessaire a sa production ». (D. Ricardo,
Des principes de I’économie politique et de I'impot.)



« rapport social entre les hommes qui prend une forme matérielle »' et non une propriété particuliére contenue

dans une marchandise.

Ainsi, la valeur d’une marchandise est définie par le zemps de travail moyen socialement nécessaire a sa
production, c’est-a-dire le temps exigé par un « fravail, exécuté avec le degré moyen d’habileté et d'intensité et
dans des conditions qui, par rapport au milien social donné, sont normales »”. Dans ce cadre, le prix d’une
marchandise n’est que la traduction de sa valeur sous une forme monétaire. Il est une mesure de la
valeur sous la forme de cet équivalent général qu’est l'argent. Néanmoins, Marx affirme
également qu’« 2/ est possible qu'il y ait un écart, une différence quantitative entre le prix d’une marchandise et sa
grandenr de valenr. |...] Des choses qui, par elles-mémes, ne sont point des marchandises, telle que, par exemple,
Lhonnenr, la conscience, etc., peuvent devenir vénales et acquérir ainsi par le prix gu’on leur donne la forme marchandise.
Une chose pent done avoir un prix: formellement sans avoir une valeur »”. Les variations du marché, les jeux de
concurrence, d’offres et de demandes s’exprimeraient donc au sein de cet écart entre valeur et prix.
Dans tous les cas, la valenr d'une marchandise reste déterminée par la guantité de travail humain nécessaire

pour la produire. Cette valeur constitue tout au plus I'axe autour duquel gravite le prix.

Dans une opposition a Marx et a ses prédécesseurs, les économistes néo-classiques de Iécole
marginaliste ont choisi de considérer la valeur d’une marchandise comme n’étant en rien déterminée
par le travail nécessaire pour la produire, mais uniquement par son utilité. I utilité d’'une marchandise
s’estompant au fur et a mesure de la consommation de chacune unité supplémentaire, sa valeur
décroitrait également. Selon eux, la valeur d’un objet ne proviendrait pas des contraintes liées a sa
production, mais uniquement du jugement subjectif du consommateur envers elle et ce quen
, . AN 5 s 1] . SR ]
conséquence il est prét a payer pour Vacquérir. « La valeur n'est pas intrinséque, elle n'est pas dans des choses.
Elle est en nous ; elle est la facon dont Ihomme réagit anx conditions de son environnement »”. Pour eux, il
n’existerait pas de /7 de la valenr, car cette derniére est purement subjective, seul le prix existe et se

doit d’étre étudié.

Plutot que d’étre réellement opposées, ces deux approches n’ont tout simplement pas le méme objet

d’étude. Marx « examine les lois qui régissent les phénomenes sociaux;, en faisant abstraction de leur rapport avee

11 Isaak Roubine, Essai sur la théorie de la valeur de Marx, Syllepse. P 103.
12 Karl Marx, Le capital livre I, folio, t.1 p.55.
13 Karl Marx, Le capital livre I t.1 p.188-189

14 Ludwig von Mises, Théorie et Histoire

10



les phénomeénes qui relevent de la conscience individuelle »”, tandis que les marginalistes se concentrent
uniquement sur le rapport individuel a la marchandise en négligeant les phénomenes sociaux. Alors
que Marx part du rapport social qu’est la production, les marginalistes partent du rapport particulier
a la consommation pour tenter d’expliquer le systéme économique dans son ensemble. Ftudier un
atome isolé peut-étre riche d’enseignement pour comprendre de quoi il est constitué, mais cela ne
dit que peu sur la physique moléculaire et comment les molécules interagissent entre elles. De plus,
il est impossible de produire une théorie vraisemblable expliquant 'ensemble de I'univers observable
en se concentrant uniquement sur ’étude de l'infiniment petit. C’est comme si, a force de se
concentrer sur les atomes que constituent les choix de consommation individuels, certains
marginalistes avaient fini par se convaincre que I’étude des molécules ne revétait aucun intérét'.
L’approche marginaliste ne remet en rien en cause la théorie de la valeur de Marx. Affirmer cela
¢quivaudrait a déclarer que l'existence de la psychologie invaliderait celle de la sociologie. I’école
marginaliste se pose simplement dans un référentiel différent. Elle se questionne sur les mécanismes
individuels justifiant la réalisation de la valenr, c’est-a-dire la vente, et non sur ce qui confére socialement
a une valeur a une marchandise. Le probleme reste entier et s’épaissit des qu’on pénetre au sein des

marchés financiers.

Valeur et marchés financiers.

Dans le cadre de I'analyse proposée par Marx, les titres boursiers, créances, dettes et autres actions
circulant sur les marchés financiers possédent un statut quelque peu particulier : ce sont des
marchandises comme les autres, mais dont la valeur n’est pas principalement déterminée par le #ravail
humain nécessaire pour les produire. La valeur d’une action ou d’une dette n’est pas seulement définie
par la quantité de travail des comptables, des avocats, des financiers et des commissaires permettant
Ientrée en bourse d’une société ; elle est principalement déterminée par I'anticipation de ce que ce
titre va rapporter comme #rét a celui qui préte de Pargent. En effet, Pactionnariat n’est pas
fondamentalement différent de n’importe quel type d’emprunt ou d’hypotheque. I’actionnaire préte
de I'argent a 'entreprise contre une partie de la propriété de son capital. Les actions représentent ce
droit de propriété tout en donnant acces a une part des profits a venir d’une entreprise (le dividende).

Silentreprise contracte un prét, pour financer son investissement par exemple, une créance 'engage

15 N. Boukharine, Economie politique du rentier

16 A I'instar de Karl Marx et de Myléne Gaulard, nous choisirons de nommer ces derniers « économistes vulgaires ».
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a rembourser sa dette grace a ses futurs gains. On constate donc qu’une action n’est rien d’autre
qu’une dette perpétuelle dont /intérét est déterminé par les profits de 'entreprise. Qu’on soit dans le
cas d’une dette ou d’une action, le paiement effectif des intéréts espérés par I'investisseur dépend des
futurs gains dégagés par lentreprise. Ces bénéfices futurs sont donc dépendants de I'activité réelle

de Ientreprise et donc du travail de ses salariés.

Ainsi, selon la /o de la valeur, le capital financier correspond essentiellement a un droit de propriété sur
le futur fravail productif d’autrui. L intérét que permet de dégager un investissement boursier, qu’il soit
sous forme de dette ou d’action, reste totalement tributaire des gains générés par ’économie dite

productive.

Des lors I'explosion des valeurs boursicres constatée en 2020-2021, alors méme que la production
marchande se trouve a l'arrét, pose question. Comment les marchés financiers ont-ils pu battre tous
les records de rendement avec une économie mondiale subissant sa pire récession depuis la Seconde
Guerre mondiale ? Est-ce a dire que la /o7 de la valeur se trouve invalidée par les faits ou existe-t-il
d’autres facteurs ? Nous verrons rapidement que les divers plans de relance étatiques injectant des
milliers de milliards de dollars fraichement créés sur les marchés y sont pour beaucoup. Néanmoins,
cet écart croissant entre bonne santé du capitalisme financier et marasme économique est-il tenable ?
Une crise économique de grande ampleur est-elle inévitable 2 moyen terme ou le marché est-il en
capacité de se stabiliser et d’absorber les pertes de I'économie réelle liée a la pandémie ? Pour
répondre a cet ensemble de questions, nous avons décidé de proposer cet ouvrage comme une

plongée progressive dans les engrenages liant marchés financiers et production marchande.

Avant de pénétrer en détail dans leur fonctionnement et dans les relations qu’ils entretiennent, il

convient de définir plus précisément ces termes économiques et ce qu’ils recoupent.

Capitalisation boursiére et capital productif d’intérét

Les marchés financiers se présentent avant tout comme un lieu ou 'on achéte et vend différents types
de dettes et titres de propriété. Les actions notamment, représentant une fraction du capital d’une
entreprise donnée, y prennent une place centrale. La saleur cumulée de I'ensemble des actions
disponibles d’une société est appelée capitalisation boursiéere ; elle correspond a ce quiil faudrait
théoriquement payer pour acheter la totalité des actions d’une société, c’est-a-dire posséder la totalité

de son capital. Cette capitalisation boursiere est généralement considérée par les investisseurs comme
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révélatrice de la santé d’une entreprise, méme si nous verrons que ce sentiment releve plus du faux-

semblant que de l'analyse.

Posséder une action donne droit a son détenteur de récupérer une partie du profit générée par
Pentreprise. Cette part des profits répartis proportionnellement entre 'ensemble des possesseurs de
ce capital prend classiquement la forme de dividendes. Pour l'investisseur, s’intéresser en détail a la
société sur laquelle il place son argent est facultatif. L.es sommes qu’il a investies dans I’achat d’actions
ou de dettes se présentent comme du aapital portenr d'intérét. A ses yeux, ces derniéres donnent
Pimpression de prendre de la valeur toutes seules, d’étre « de Largent produisant de l'argent »' sans

relation apparente avec 'activité réelle de 'entreprise.

Si, dans certaines entreprises, les dividendes reversés aux actionnaires ne représentent qu’une partie
du profit reversé aux possesseurs du capital financier, au sein des sociétés par actions cette distinction
n’est plus de mise. En effet, la totalit¢ du profit non réinvesti est reversée sous forme de
rémunération aux actionnaires, y compris au dirigeant de Pentreprise qui se transforme alors
en simple manager. Ce dernier récupere la plus-valne grace a des stock-options et via 'augmentation
du cours des actions qu’il possede. Des le milieu du XIXe siecle, Marx avait déja vu poindre cette

évolution, il la décrivait ainsi :

« Transformation du capitaliste qui exerce ses fonctions en un simple manager,
dirigeant, gestionnaire de capitaux étrangers, et du propriétaire capitaliste en un simple
propriétaire, un simple capitaliste de 1’argent. Méme si les dividendes qu'ils regoivent
comprennent les intéréts et le profit d’entreprise, c’est-a-dire la totalité du profit (car, le
salaire du manager est, ou ne devraient étre, qu'un simple salaire pour un certain type
de travail qualifié, dont le prix est réglé sur le marché du travail, comme pour n'importe
quel autre travail), ce profit total n’est percu que sous la forme d’intéréts, c’est-a-dire
comme une simple indemnisation de la propriété du capital ; »'$

Le profit qui n’est pas réinvesti dans le fonctionnement de Ientreprise, que ce soit dans son
développement, ses fonds propres ou son personnel, se trouve ainsi reversé aux détenteurs d’actions.
Il n’existe plus de différence réelle entre le patron propriétaire de entreprise et les autres actionnaires,
si ce n’est le nombre de parts qu’il possede. Si le propriétaire effectue un travail de gestion de son
entreprise, il effectue un travail de manager qui pourrait étre réalisé par n’importe quel autre

travailleur qualifié.

17 Karl Marx, Le capital Livre I1I, Section V, Chapitre XVI, « Le capital porteur d’intérét ».
18 Karl Marx, Le Capital livre 3 p.1669.
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Les investisseurs, quelle que soit la nature de leur investissement, s’attendent ainsi a ce que les profits
de Pentreprise croissent pour que leur capital investi fasse de méme a travers cette rémunération ;
mais dans le cadre des investissements boursiers, ils esperent avant tout une augmentation du cours

de I'action ou du titre pour pouvoir le revendre plus cher que le prix auquel ils 'ont acheté.

Qu’est-ce que le capital fictif ?

Les investisseurs s’averent généralement plus enclins a placer leur capital dans une entreprise
générant d’importants profits par son activité, bien que ce ne soit pas ce qui détermine
intrinsequement la valeur de 'action. Une injection importante de monnaie nouvellement créée sur
les marchés financiers peut faire augmenter le cours d’une action de maniere bien plus significative
que n’importe quelle attractivité générée par le profit d’'une entreprise. En effet, la trés grande
majorité du capital financier en circulation s’avere également étre ce que K. Marx appelait du capital
Jictif’. Ce concept de capital fictif n’est, par ailleurs, pas propre 2 K. Marx, puisqu’on le retrouve

également sous la plume de nombreux économistes libéraux et néo-libéraux™.

Fictif, car, a 'inverse d’un prét a long terme, les sommes mobilisées ne peuvent pas étre utilisées
directement par I'entreprise pour développer ses investissements productifs. Impossible d’utiliser
directement la croissance du cours de son action pour acheter des locaux, des machines ou pour
payer sa main d’ceuvre. Si 'augmentation de la capitalisation boursi¢re change la valeur d’une

entreprise, elle ne modifie pas les fonds qui sont a sa disposition pour développer son activité.

Fictif également, car ce capital se révele créé a partir de rien, son détenteur originel n’ayant méme
pas besoin de le posséder pour en étre considéré comme le propriétaire. Ainsi le capital fictif est du
capital productenr d'intéréf, mais l'inverse n’est pas nécessairement vrai. Le capital fictif pourrait étre
résumé a de la monnaie que le créancier préte sans posséder, les actions et titres fonctionnant de la

méme manic¢re quun emprunt. Une banque n’a pas besoin de posséder comme épargne I'argent

19 Karl Marx, Le capital Livre I1I, Section V, Chapitre XVI, « crédit et capital fictif ».

2 A l'instar de Friedrich Hayek qui utilise ce concept notamment dans profit, interest and investissement and other essays
on the theory of industrial fluctuation (1939). Il y cite notamment Lord Lauderdale (p.190) économiste libéral également
cité par Marx qui écrivait en 1811 dans le Bullion Report : « I'acte par lequel une banque augmente le moyen de circulation
dans un pays, elle émet au sein de la communauté une masse de capital fictif, qui ne sert pas seulement de moyen de circulation,
mais crée une masse de capital additionnel destiné a étre utilisé de toutes les facons dont le capital peut étre employé ». Pour
plus de détails sur le sujet cf. le chapitre 3 de I'ouvrage de Cédric Durand, Le capital fictif, comment la finance s’approprie

notre avenir, prairies ordinaires, 2014
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qu’elle préte a ses clients, tout comme une entreprise cotée effectuant une recapitalisation boursiere

n’a pas besoin d’augmenter son capital productif pour créer de nouvelles actions (cf. Chapitre 4).

« Dans ce systeme de crédit, tout peut doubler et tripler, et se changer en pure chimere.
[...] Toute relation avec le véritable processus de valorisation du capital a ainsi disparu
et 'idée d"un capital qui fructifie automatiquement s’en trouve renforcée. »?! ;

Mais cela reste une « idée », une conception illusoire se formant au sein de Pesprit des investisseurs
aussi appelé fétichisme du capital a intérét (cf. chapitre 1). En effet, selon Marx, ce capital fictif représente
avant tout une anticipation sur des revenus futurs. Malgré le fait que ce capital fictif se trouve comme
créé ex nibilo, la possibilité pour 'emprunteur de payer I'intérét du prét quiil s’engage a régler au
créancier reste tributaire des gains qu’il entend tirer de son activité. La forme que prend le capital fictif
ne modifie pas cet état de fait. Posséder des actions d’une entreprise donne un droit sur les profits a
venir ; les intéréts sur une créance se doivent d’étre remboursés avec Pargent qui sera gagné ; 'intérét
de la dette publique sera payé par la levée d’un prochain impot ; ainsi, son propriétaire possede en

réalité le droit de récupérer une part fixe d’une future collecte de taxes.

Tous ces titres [actions, dettes publiques, obligations...] ne représentent rien d'autre que
des créances accumulées, des droits juridiques sur une production future, dont la valeur
monétaire ou capitalistique tantdt ne représente aucun capital comme dans le cas de la
dette publique, tantot est déterminée indépendamment de la valeur du capital réel qu'ils
représentent??.

Méme si ce capital fictif est créé pour investir sur les marchés financiers, si un investisseur emprunte
de l'argent pour racheter des actions ou la dette d’une entreprise, le capital fictif sur le marché s’en
trouvera multiplié, mais en derniére instance, 11 demeurera une anticipation sur les revenus futurs de
Pentreprise en question. Ainsi et malgré cette nature que 'on pourrait trouver éthérée, selon Marx
ce capital fictif ne peut étre déconnecté de activité réelle et donc de la production. De plus, il demeure
¢galement du capital investi et joue aujourd’hui un réle central bien qu’indirect dans la production,

ce que nous détaillerons au sein de cet ouvrage.

Production marchande et capital réel

21 Karl Marx, Le capital Livre 111, Section V, Chapitre XVII, p.1197 pleiade. p.1755. p.1197 pleiade.

22 Karl Marx, Das Kapital Buch 3, Neunundzwanzigstes kapitel « Bestandteile des Bankkapitals », traduction originale.
Ce passage a étrangement été tronqué par M. Rubel lors de la traduction frangaise pour les éditions la Pléaide/Folio.
En revanche il se trouve présent dans la traduction des Editions Sociales. Nous avons choisi ici de traduire
directement de I'allemand pour plus de clarté.
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Pour ne laisser aucune ambiguité et aprées avoir défini ce que Marx entend par capital productenr d'intérét
et capital fictif, il convient maintenant d’expliciter le sens exact que revétent les termes de capital réel et
de capital productif. 1e sens de ces notions semble de prime abord évident, mais lorsqu’on les scrute
de plus pres, elles s’averent en réalité plus ambigués et polysémiques qu’il n’y parait. De fait, le capital
productif représente la valeur monétaire de « 'ensemble des factenrs de production utilisés pour produire
des biens et des services destinés a étre échangés ou vendus »>. Il s’agit donc de ’ensemble des biens
possédés par Pentreprise qui lui servent a produire (locaux, machines, matiéres premicres, etc.), mais
également de la part du capital utilisé pour acheter la force de travail des salariés permettant a

Pentreprise de produire des marchandises.

Néanmoins, cette définition large fait I'impasse sur un probleme majeur: elle englobe
indifféremment tout type d’activité et laisse fondamentalement de c6té la question de celles qui
peuvent étre considérées comme productives ou non. Dans le langage courant, la différence entre
activités productives et improductives se pose le plus généralement dans un rapport d’utilité vis-a-
vis de la société. Indifféremment, un retraité, un chomeur ou quelquun qui occupe un emploi
quelconque, mais ne produit pas assez au regard de ses collegues, se trouvent taxé « d’improductifs ».
Drautres fois, ce sont les activités considérées comme dispensables a la société qui sont qualifiées de
la sorte. Selon les critéres moraux et I'idéologie de la personne qui utilise ce terme, les artistes, les
banquiers, les contremaitres, les policiers ou les professeurs seront ainsi qualifiés d’improductifs.
Cette définition vernaculaire se retrouve souvent construite en opposition a celle valorisée
du travaillenr productif vu comme travailleur manuel. L’activité improductive devient alors celle qui ne

sert pas a fabriquer de marchandises matérielles de ses mains habiles.

Pour Marx, la définition de ce qui transforme une activité quelconque en un #ravail productif se situe

loin de ces considérations morales. Son but reste de dévoiler en profondeur le fonctionnement du

2 [’économie vulgaire décide de distinguer la production marchande et non-marchande. La premiére regroupant la
production de biens et services destinés a étre vendus sur un marché, la seconde les biens et services « gratuit ou quasi-
gratuit échangés contre une contribution inférieure a 50% de leur coilt de production » (source : fiche thématique production
marchande de I'INSEE). Ainsi cette définition integre dans la production non-marchande et de maniére indifférenciée
aussi bien le travail du gendarme, que celui I'employé des postes transportant le courrier ou encore le travailleur
agricole si 50% des cotits de production de son patron s’avérent couvert par des subventions européennes. Accepter
cette définition c’est ainsi se retrouver bloqué dans une impasse ol le caractere productif d’une activité est
uniquement déterminé en fonction de degré de libéralisation du marché et du montant des financements accordés
par I'Etat.
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systeme économique et pour cela seul lui importe de savoir quel « fravail est productif du point de vue dn

capital. ». Dans ce cadre :

« La production capitaliste n’est pas seulement production marchandises, elle est par
essence production de plus-value. Le travailleur ne produit pas pour lui, mais pour le
capital. Il ne suffit donc plus qu’il produise en général, il doit produire de la plus-value.
Donc n’est censé étre productif que le travailleur qui rapporte une plus-value au
capitaliste, ou dont le travail féconde le capital. »*

Ainsi pour le capital « seul est productif le travailleur qui dépense sa force de travail pour créer directement de la
plus-value 5”2 travers la production de marchandises, c’est-a-dire les activités salariées ot ensemble

du travail effectué n’est pas totalement rémunéré par Pentreprise qui emploie le travailleur.

Prenons un exemple simple, cat « un bon croquis vant sonvent mienx qu'un long disconrs ». Lorsqu™une
société de plomberie signe un contrat avec un particulier, pour lui changer sa baignoire par exemple,
les sommes payées par le client a 'entreprise ne partent pas dans la poche du technicien chargé
d’effectuer ce travail manuel d’installation. Il ne récupere pas la totalité du fruit de son travail.
L’entreprise ne paye qu’un salaire mensuel a cet ouvrier, parfois agrémenté de quelques primes. Ce
salaire ne représente qu’une partie de la journée de travail de ce technicien, le reste étant récupéré
par entreprise. Reprenant les travaux de 'économiste Jean de Sismondi, Marx décide d’appeler ce
temps de travail effectué par lemployé, mais non payé en salaire : le surtravail ; et la valeur qui y
correspond : la plus-value. Pour la majorité des sociétés, c’est grace a cette plus-value récupérée qu’il est
a la fois possible de rémunérer ceux qui possedent entreprise, mais également de réinvestir dans
leur capital et de leur permettre de se développer. Finalement, c’est cet écart entre le salaire et la
valeur réelle du travail accompli qui permet de créer de la valeur supplémentaire, valeur qui se
retrouve comme cristallisée au sein des marchandises produites. Ainsi le capital investi directement
dans les machines, les matic¢res premieres, les salaires, etc. qui permettent de générer cette plus-value

se trouve qualifié de productif ou, en opposition au capital fictif, de capital réel.

Pour que la plus-valne extraite lors du travail productif soit réalisée, c’est-a-dire transformée en argent et
ainsi que cet argent puisse ensuite étre réinvesti, il est également nécessaire que la marchandise
produite soit vendue. Cet acte essentiel pour le capitalisme qu’est la vente est également

appelé réalisation de la valenr. Pour que cette vente ait lieu, il faut que P'acheteur trouve dans cet achat

24 K. Marx, Théorie sur la plus value T.1, Editions sociales.

%5 K. Marx, CEuvres II, « Matériaux pour 1'économie », la pléiade, p.387.
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une utilité quelconque (donc une valeur d'usage). 11 est également nécessaire que cette marchandise
soit disponible pour le vendeur, mais également qu’elle soit suffisamment mise en avant par rapport
a la concurrence d’autres marchandises disponibles sur le marché, pour trouver preneur. Au sein du
systeme capitaliste, I'utilité d’une marchandise ne sert qu’a réaliser la valeur. Peu importe 'utilité
sociale que revét cette marchandise ou si cette marchandise est matérielle ou immatérielle. A partir
du moment ou elle permet de créer de la valeur, le travail nécessaire a son élaboration et le capital
mis en mouvement pour la produire est considéré comme productif. (Pour plus de détail sur la question

de ce qui peut étre considéré ou non travail productif, nous renvoyons aux textes situés en appendices).

Réalité et réfutabilité de I'économie politique.

Aussi solide qu’une théorie puisse paraitre en principe, elle n’en est pas forcément effective pour
autant. Notre objectif ici n’est pas seulement de proposer une analyse crédible du fonctionnement
actuel du capital fictif en partant des theses de Marx, mais également de mettre en place les cadres

permettant la vérification de cette analyse et donc 7 fine de ces theses.

Au cours de cet ouvrage, nous avons souhaité procéder de maniere hypothético-déductive. Dans un
. , . . . ,

premier temps, en partant d’une analyse marxienne des faits économiques, nous élaborerons des

theses visant a expliquer la relation entre création de valeur et évolution contemporaine des marchés

financiers notamment sur les entreprises les plus imposantes.

De ces theses et par le truchement de plusieurs indices d’évaluation, nous déduirons, dans un
deuxi¢me temps, les conséquences pratiques qu’un tel fonctionnement induirait sur les marchés et

I’économie.

Les conjectures ainsi produites nous permettront dans un troisieme temps d’en proposer des criteres

expérientiels pouvant étre réfutés ou non par les faits a venir.

En effet, il nous semble nécessaire que les théses proposées ici pour expliquer le fonctionnement
actuel du systeme capitaliste souscrivent aux criteres de scientificité et notamment au principe de
réfutabilité empirique (falsifiabilité) mis en avant par K. Popper (K. Popper, 1963%). Pour ce dernier : «

Une proposition ne constitue un énoncé empirique portant sur la réalité que s’il est empiriquement falsifiable, c'est-a-

26 Karl Popper, Conjectures et réfutations, Payot 1994 (ler ed. 1963).
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dire s'il peut entrer en conflit avec l'excpérience » (K. Popper, 1931%). Pour souscrire 2 une certaine rigueur
scientifique, il est donc nécessaire quune théorie économique puisse étre invalidée, réfutée et testée

par I’évolution a venir du capital lui-méme et de ’économie capitaliste.

« A partir de I'hypothése a tester [...], nous déduisons une prévision. Puis nous confrontons
cette prévision, toutes les fois que cela est possible, avec les résultats des observations
expérimentales ou autres. On considere que ’accord corrobore I'hypothése, sans étre une preuve
définitive ; et qu'un désaccord manifeste une réfutation ou une falsification » (K. Popper,
1956%).

C’est ce que nous chercherons a faire dans cet ouvrage. Les événements économiques futurs
permettront ainsi de considérer les theses avancées comme « corroborées » ou infirmées par les faits
et, dans ce dernier cas de figure, de se poser la question de savoir si elles sont fausses ou seulement
incompletes. Malgré le fait que K. Popper réfute au marxisme, ou plus précisément au « socialisme
scientifique », sa scientificité et le considere comme pseudo-scientifique, il nous semble qu’au moins
une partie de 'approche épistémologique de ce philosophe demeure pertinente. Si Popper souligne
la non-réfutabilité de certaines théses marxistes, au méme titre qu’a d’autres domaines comme la
psychologie freudienne, il concentre principalement sa critique sur les prédictions historiques de Marx.
Il juge ainsi ces dernieres prophétiques, car se présentant comme inéluctable, 'avenement inexorable
de la société communiste étant la premicre d’entre toutes. Ce caractere inéluctable de Ihistoricisme
marxiste s’incarne par exemple parfaitement dans la célebre phrase de A. Bordiga pour qui « est
révolutionnaire celui pour qui la révolution est tout anssi certaine qu'un fait déja advenu » (A. Bordiga, 1960%).
Popper de son coté affirmait a contrario que « /e fait que nous sachions prévoir les éclipses ne nous antorise

done pas a espérer pouvoir prédire les révolutions » (K. Popper 1963).

Si cette attaque semble justifiée, quoique critiquable, pour ce qui est des prévisions politiques — le
caractere non-scientifique d’une prédiction historigne ne lui enlevant pas pour autant sa pertinence
politique —, elle est plus discutable pour ce qui est des prédictions économiques technigues issues d’une
application des théses marxistes telles que nous essayons de les présenter ici. Prédire les crises a venir
d’un systéeme dynamique tel que le capitalisme est autrement différent en termes de scientificité que

d’affirmer l'inéluctabilité de la révolution mondiale qui y mettra fin. Dans ce premier cas, il nous

27 Karl Popper, Les deux problemes fondamentaux de la théorie de la connaissance (1931).

28 Karl Popper, Miseére de I'historicisme, 1956.
2 Il Programma Comunista n°19, 1960
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semble qu’en utilisant les outils de mesure adéquats, il existe peu de différence entre prédire un krach
boursier, une éclipse ou la météo™. Dés lors il s’agirait ici plus d’établir une prévision scientifique qu’une

prédiction historiqgue.

Maintenant que nous avons expliqué les concepts de capital fictif et de capital réel proposé par K. Marx,

il convient de les confronter a leurs formes modernes.

Nous avons souhaité présenter une lecture matérielle de la physiologie des marchés financiers et des
relations qu’ils entretiennent avec ’économie productive telle qu’elle se présente aujourd’hui. Ainsi,
nous avons fait le choix de détailler certains mécanismes pour en comprendre les rouages et les
regarder a travers le prisme d’analyse des théories proposées par K. Marx. Au-dela d’une simple
description « radicale », c’est-a-dire d’une description qui « prend les choses par la racine »’', nous avons
choisi de proposer une lecture historique en utilisant les données produites par le systeme lui-méme
pour s’autoévaluer. Cette méthode permet de ne pas nous cantonner a une approche théorique des
sciences économiques, mais d’en offrir une lecture concrete expliquant les logiques actuelles des

agents économiques et dans un second temps, d’en produire des conjectures.

30 Nous ne reviendrons pas plus en détails ici sur les travaux de Popper. Bien qu’intéressante, la critique et I'intérét
épistémologie que revétent ces théses ne sont pas 1'objet de cet ouvrage. Sur K. Popper spécifiquement, nous
conseillons pour ceux que ¢a intéresse, la lecture des ouvrages suscités ou de la thése de ].M. Bechet, Le critére de
démarcation de K. Popper et son applicabilité, 2013

31 K. Marx, Critique de la philosophie du droit de Hegel
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Chapitre II: Capitalisation boursiere, plans de sauvetage financiers et

création monétaire

Création monétaire, capitalisation boursiere et plans de relance

L’extension planétaire de I’épidémie de COVID, au début de I'année 2020, a généré un krach boursier
de grande ampleur. Anticipant les futurs confinements, la cessation d’une grande partie des activités
productives et la probable récession qui en résulterait, les bourses mondiales ont violemment chuté.
Pour contrer ce début de crise financicre, les différentes banques centrales des pays de TOCDE ont
mis en place dans 'urgence de vastes plans de relance financiers consistant a injecter des quantités
massives d’argent fraichement créé sur les marchés. Aux Etats-Unis, cela s’est traduit par une
nouvelle campagne de Quantitative Easing (assouplissement quantitatif) record de pres de 6 000
milliards de dollars™. En Europe c’est plus de 1 850 milliards d’Euros™ qui ont été injectés de la
méme manicre par la BCE pour permettre une remontée artificielle du cours des bourses. Cette
dynamique est loin d’étre nouvelle puisque sur la période 2008-2020, c’est plus 6 000 milliards qui
ont été créés dans le cadre des Quantitatives easing successifs, et ce, rien que pour I'’économie des Etats-

Unis.

32 Cette politique économique consiste en une production massive de dollars créés par la Banque Fédérale américaine
(FED) dans le but de racheter sa propre dette publique ou d’autres dettes d’entreprises privées. A terme le plan de
Quantitative  easing 1lié a la  pandémie  devrait dépasser les 10000  milliards de
dollars : https:/ /www.cnbc.com/2020/03 /23 / fed-is-helping-the-markets-more-than-it-did-during-the-financial-
crisis.html

3 https:/ /www.ecb.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.fr.html
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Ce graphique met en lumiére I’évolution du total des actifs de la FED, c’est-a-dire la masse monétaire
créée puis injectée par la Banque centrale américaine dans I'achat de dettes depuis 2008. Au 1 aott

2021, le montant total dépasse les 8 240 milliards de dollars.

Pourquoi injecter de I’argent sur les marchés ? Le role du capitalisme financier dans

Ia production

Depuis 2008, lorsque s’amorce une période de crise boursiere, la majorité des banques centrales
procedent a une perfusion massive de liquidités au sein de la sphére financi¢re. Ces injections
successives de masses monétaires ont pour effet immédiat 'augmentation du cours de ensemble

des titres cOtés en bourse.

En rachetant ces dettes, la banque centrale donne des liquidités aux investisseurs qui possédaient
auparavant ces créances. Ces derniers se retrouvent alors dans 'obligation de trouver un endroit ou
les placer et les réinvestir sur le marché. En effet, ou serait-il possible d’investir ailleurs cet argent

nouvellement créé alors que la création monétaire continue empéche sa thésaurisation * en

34 Cest-a-dire accumuler de l'argent en le gardant en dehors du circuit économique, sans le faire fructifier en lui
permettant de se transformer en capital et sans le faire circuler.
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multipliant I'inflation financicre ? Ce capital fictif se doit nécessairement d’étre placé pour éviter de
perdre de sa valeur. Ces liquidités nouvellement créées se retrouvent investies dans toute sorte de
titres boursiers ; quimporte s’ils représentent des emprunts insolvables, des entreprises fictives, en
mauvaise santé ou dégageant peu de profit. Ce faisant, ces plans de relances permettent d’empécher
la chute de la valeur boursi¢re de la plupart des entreprises cotées, et ce, méme si leur capitalisation

boursiere n’a que peu de rapport avec les profits qu’elles générent.

A la suite du Krach lié a la crise pandémique, les entreprises du secteur du numérique, moins
impactées économiquement par les confinements que celles de 'industrie, ont été les premicres a
bénéficier de cette création monétaire et ont vu leur capitalisation boursicre littéralement exploser.
Avec ces injections d’argent neuf, méme les cours de nombreuses actions industrielles comme
Caterpillar ou Saint-Gobain sont parvenus treés rapidement a revenir a leur niveau d’avant

confinement, et ce, malgré une baisse significative de leur chiffre d’affaires et de leurs profits.

Pour ces sociétés par actions ou 'ensemble du profit ne se matérialise plus que sous forme de
rémunération des actionnaires, rajouter de largent fraichement produit sur le marché peut
compenser temporairement un ralentissement de 'accumulation de capital. 1l suffit de regarder
I’évolution des indices boursiers pour s’en convaincre ; et en premier lieu l'indice de référence
américain : le Dow Jones™. Entre 2008 et 2020, la valeur de cet indice a été multipliée par quatre,
passant de 6 600 points™ au plus forts de la crise de 2008 a plus de 29 000 points a ’été 2020.
Lorsqu’on jette un coup d’ceil sur les bénéfices annuels des entreprises majeures de cet indice, on se
rend rapidement compte que les profits cumulés sont loin de suffire pour justifier cette hausse. Idem
pour un second indice de référence : le NASDAQ-100 qui a vu sa valeur passer de 1 100 a plus de

11 900 points sur la méme période37. Pourtant lorsqu’on se plonge dans la comptabilité des

3% Le dow jones industrial average est un indice regroupant les 30 entreprises les plus importantes et significatives de
I"économie américaine.

3 L’évolution des indices boursiers est calculée en points. Par exemple le CAC40, indice représentant les 40 plus
importantes entreprises francaises, a été créé en 1987 avec pour valeur d’origine 1 000 points. Il atteint en aout 2021
une valeur de 6 600 points, ce qui signifie que la capitalisation boursiére de I'ensemble des sociétés de cet indice vaut
6,6 fois plus que celles qui le composait en 1987.

37 Composé des valeurs de 100 actions de sociétés non-financiéres américaines, cet indice s’avere particulierement
intéressant sil’on souhaite étudier I'évolution des GAFAM3’ (Google, Amazon, Facebook, Apple, Microsoft). En effet,
en raison de leur capitalisation boursiére importante, ces derniers represente a eux seul prés de 50% de la valeur du
NASDAQ.

23



cette augmentation :

entreprises les plus importantes de cet indice, leurs profits générés sont loin de suffire pour justifier

Google

Amazon

Facebook

Apple

Microsoft

Taux de profit
moyen des
GAFAM
pondéré par le
volume de Ia
capitalisation

boursiere

Moyenne du Taux de

entreprise  sur la
période 2008-2020

dégagé  par 2,215% 0,699% 1,885% 4,569% 3,916% 2,91%

Moyenne des Taux de profit dégagés par les GAFAM (Google, Amazon, Facebook, Apple, Microsoft) sur la période
2008-2020. Ces entreprises représentent a elles seules plus de 50% de la valeur boursiére du NASDAQ-100. Chiffres
macrotrends.net

Comment un taux de profits moyen annuel de 2,9% (cf. tableau) peut-il conduire a une augmentation
de la valeur boursiere des entreprises du NASDAQ-100 de 1080% sur 12 ans ? La réponse est
simple : Le systéme financier s’autoentraine grace a la création monétaire. La profusion de capital fictif
permet 'augmentation du cours des actions des entreprises cotées faisant ainsi croitre la valeur de
ces sociétés. Dans un premier temps, aucune marchandise ni valeur n’est produite, il s’agit seulement
d’argent récemment créé qui est accaparé. En revanche dans un second temps, ces profits fictifs
peuvent permettre a ces entreprises d’investir dans la production et d’augmenter ainsi réellement la
création de valeur. Il arrive également que certaines entreprises investissent une partie de leur capital
directement sur les marchés financiers, voire méme qu’elles spéculent sur le cours de leur propre
action (cf partie 5). Profits productifs et fictifs s’entremélent et sont ensuite reversés sous forme de

dividendes aux actionnaires.

« C’est parce que 1'accumulation des capitaux de prét est grossie par ces facteurs qui,
tout en accompagnant 1'accumulation réelle, en sont indépendants que, dans certaines
phases du cycle, il y a nécessairement pléthore permanente de capital monétaire, qui
doit se développer avec l'extension du crédit ; d’ou la nécessité de pousser le processus
de reproduction au-dela de ses limites capitalistes: commerce surabondant,
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surproduction, crédit pléthorique, phénoménes qui ne peuvent pas manquer de
provoquer des contrecoups. »38

Pourquoi développer le capital fictif plutét que la consommation ? La fausse théorie

du ruissellement

Mais, pourquoi cette création monétaire étatique se trouve-t-elle toujours tournée vers le capitalisme
financier et non ’économie réelle ou la consommation des ménages ? C’est une problématique sur
laquelle se retrouvent partisans de la gauche du Capital, antilibéraux, keynésiens ou encore de la
droite populiste. Tous réclament a cor et a cri depuis des décennies la mise en place de plans de
relance par la consommation. Les formes que prennent ces revendications sont multiples et vont de

l'aide sociale basée sur la préférence nationale jusqu’a la mise en place d’un revenu universel.

La premicre réponse est qu’injecter cet argent nouvellement créé dans la consommation n’aurait pas
autant d’impact sur la relance de ’économie capitaliste. En effet, la consommation ne permet que de
réaliser la valeur, c’est-a-dire de permettre d’acheter des marchandises produites et ainsi de relancer
un cycle d’accumulation. Elle ne possede pas la possibilité d’auto-entrainement, d’investissement sur
lui-méme, du capital fictif. Si 'on regarde la moyenne des sociétés de notre exemple, sur les 12
derniéres années : les 460% d’augmentation de la valeur du Dow Jones et les 1080% du NASDAQ-
100 sont mis en comparaison avec les 41% d’augmentation dus au taux de profit (intéréts composés

moyens de 2,91% sur 12 ans™).

La seconde réponse est quun plan de relance par la consommation entrainerait une forte inflation
des prix, beaucoup plus forte que celle d’un plan de relance par le soutien a 'investissement financier.
En effet, dans ce dernier cas, le capital-argent créé reste majoritairement cantonné dans la sphere du
capital. Il ne rentre pas dans la sphére de la circulation en tant qu’argent. Les actions sont vendues
pour acheter d’autres actions, rarement pour acheter des paquets de lessive. L’inflation reste ainsi
limitée aux secteurs d’investissement : les actions, les produits financiers ou encore 'immobilier. En
effet, avec ce genre de plan de relance, 'augmentation des prix a la consommation se pergoit surtout

sur les marchandises qui sont a la fois investissement et consommation comme la propriété foncicre.

38 Karl Marx, Le Capital livre 3, Folio p.1786.

3 Le profit gagné chaque année s’ajoutant au capital, le profit de I'année suivante se fait sur le capital augmenté des
intéréts de I'année précédente. Les intéréts composés prennent donc en comptes les intéréts calculés sur les intéréts.
A leur propos A. Einstein aurait déclaré : « Les intéréts composés sont la plus grande force dans tout I'univers ».
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Si les arguments avancés sont souvent ceux utilisés par les tenants de 'économie capitaliste ou les
gouvernants pour justifier leur politique, is n’en sont pas moins juste économiquement. Le
fonctionnement actuel du systeme économique enferme dans une course en avant a 'auto-roulement
pour alimenter la croissance du capital, ne laissant plus aucune place a une gestion alternative par un
Etat social. En revanche et a Iinverse de ce qui peut étre dit par ces alguazils de ’économie, on
constate que la « théorie du ruissellement » est profondément fausse. Par principe, le ruisseau n’est
jamais censé sortir de son lit : 'argent créé doit rester du capital et ne pas rentrer dans la sphere de
la circulation. Par définition, si le plan de relance par la création de capital fictif est « choisi », c’est
justement parce qu’il ne crée qu’une inflation limitée, 'argent créé ne parvenant jamais jusqu’a la

consommation.

Les marchés participent également a la profusion de création monétaire

Si les crises financicres et économiques révelent le fonctionnement du systéme en forgant les
gouvernements a intervenir pour multiplier les sommes créées, ces Quantitative easing étatiques ne sont
que la partie émergée de la création monétaire. Depuis 2008, le nombre de nouveaux indices, de
nouveaux produits financiers ainsi que de nouvelles capacités de crédit boursier se sont multipliés
sur les marchés. Ils sont autant de création monétaire. Par exemple, I'acces au CFD (Contrat de
différence) s’est tres largement démocratisé. Cet instrument financier contracté entre un client et son
courtier permet de spéculer sur le cours de 'action d’une société sans la posséder réellement. Née
dans les années 1990, l'utilisation des CFD s’est multipliée rapidement au sein du milieu financier.
Mais a partir des années 2010, c’est le grand public qui commence a étre le cceur de cible de ces
produits avec larrivée des plateformes et applications de trading comme eToro, IG, XTB ou Plus500.
Ces dernieres multiplient les campagnes de publicité a grand renfort de stars de tout horizon (Federer,
Montfils, Baldwin, Nabila) et se présentent comme une « version trader » des sites de paris sportifs

pour attirer de nouveaux clients investissant leur capital.

Les CFD permettent a la fois de ne pas posséder une action dans sa totalité, de spéculer a la baisse
sur un titre ou encore de spéculer en temps réel sur le cours d’une action sans étre confronté a des
difficultés dans sa revente. Surtout, ils permettent d’investir un capital-argent que personne n’a. Ces
CFED sont le plus souvent couplés avec des « effets de levier » importants, multipliant les sommes
investies. Utiliser « effet de levier », c’est utiliser 'endettement pour multiplier ses capacités
d’investissement. Dans le cas de la bourse et grace a ces produits financiers, il est par exemple
possible d’investir pour 200 fois son capital, c’est-a-dire d’acheter pour 20 000 € de pétrole en

investissant seulement 100 €. Ces 19 900€ qui apparaissent sont ainsi de I’argent créé par une écriture
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comptable. Un emprunt qui est censé disparaitre lorsque P'action aura été liquidée. Sauf que 'argent
ne dort jamais et, immédiatement liquidées, ces sommes sont réinvesties, inscrivant cette création
monétaire dans le temps long. En effet, le seul moyen de faire exister ce capital est donc de I'investir
en permanence, c’est en cela que ce apital d'emprunt est du capital fictif. Mais surtout, cet argent circule
immédiatement sur le marché financier et permet de faire croitre les sommes investies et la valeur
des actions. Le courtier (broker) qui permet ces CFD ne possede pas 'argent qui est prété, il possede
seulement une autorisation de générer ces produits financiers et donc de créer du capital-argent a
partir de rien. Ce privilege qui auparavant était réservé aux banques privées sous I’égide des banques
centrales se retrouve multiplié par autant de courtiers présents sur les marchés. L’acces a Pemprunt
financier de 200 fois le capital possédé en fond propre, est rendu possible par un simple clic sans
autre vérification que I'identité de I'investisseur. Marx appelle ce capital monétaire fictif le capital

flottant, car il a tendance a ne conserver sa forme de prét que durant des temps réduits.

« Nous avons vu qu'une accumulation de capital d'emprunt peut avoir lieu, sans réelle
accumulation, uniquement par des moyens techniques. [...] Bien que ce capital de prét
ne garde cette forme que pour un labs de temps réduit (d’ott son nom de floating capital,
capital flottant, ses escomptes étant d’ailleurs a tres courts termes), ses flux et ses reflux
sont continuels. Si untel en emporte, tel autre en remet. »%

Ce capital-argent nouvellement créé augmente constamment et nécessite de nouveaux débouchés sur
lesquels étre investi. Il permet ainsi de faire exploser la valeur de la quasi-totalité des actions présentes
sur les marchés financiers principaux, mais encourage également la création de nouveaux produits
financiers comme les indices, les obligations ou méme les cryptomonnaies. On se retrouve alors dans
une situation ou « La masse du capital monétaire empruntable |...] croit donc tout a fait indépendanment de

Laccummulation réelle. »*'.

Pour autant, cela ne veut pas dire que I"accumulation réelle cesse, bien au contraire. En effet, la
moyenne des taux de profits camulés sur les 12 dernieres années des entreprises analysées dans notre
exemple dépasse les 40%. Il semble que cet afflux de capital argent venu de la finance ait joué un grand
role dans Pexistence et le développement de ces entreprises d’exister. En effet, la majorité des
entreprises de haute technologie nécessite des investissements treés importants pour fonctionner ou
encore a tourné a perte durant de nombreuses années. Sans 'apport du capitalisme financier permettant

d’énormes levées de fond et emprunts nécessaires a lachat d’entrepéts, de machines de

40 Karl Marx, Le Capital livre 3, Folio p.1778-1779.
41 Tbidem.
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conditionnements et permettant l'investissement dans la recherche et le développement, des
entreprises comme Amazon, Alibaba, Uber ou Tesla n’auraient difficilement pu exister. Nous

rentrerons dans le détail de ces mécanismes au sein du chapitre III.

L'importance du fétichisme du capital a intérét

Pour une grande partie des entreprises cotées en bourse, enjeu principal revient donc a tout faire
pour capter cet afflux de capital nouvellement créé et ainsi permettre 'augmentation du cours de
leur action. Ainsi, le profit ou 'anticipation de profits futurs n’est plus la raison pour laquelle des
investisseurs achetent l'action d’une entreprise. Il devient seulement un indicateur permettant
d’anticiper la part d’argent nouvellement créé qu’elle va parvenir a capter. Dans ce cadre de profusion
de capital-argent, le rapport avec la recherche du profit liée a la production se trouve comme inversé.
Il n’arrive que dans un second temps. S’il reste nécessaire, car permettant de continuer a attirer des

investisseurs, il ne semble plus demeurer le centre du processus de production capitaliste.

Le phénomene n’est pas nouveau puisque Marx aborde cette question des les années 1860, a travers

le concept du fétichisme du capital a intérét :

« Alors que l'intérét n’est qu'une partie du profit, c’est-a-dire de la plus-value que le
capitaliste actif extorque aux travailleurs, c’est maintenant le contraire que l'on
constate : I'intérét semble étre le fruit méme du capital, I'élément originel, et le profit,
devenu profit d’entreprise, fait figure de chose superfétatoire s’ajoutant accessoirement
au processus de reproduction. Voila le capital sous sa forme de fétiche et fétichisme du
capital dans toute leur perfection. En A-A’ nous tenons la forme irrationnelle du capital,
la perversion monstrueuse des rapports de productions mués en choses. Le processus
d’accumulation du capital peut étre congu comme une accumulation d’intéréts
composés. [...] L'identité de la plus-value avec le surtravail fixe une limite qualitative a
I'accumulation du capital : la journée totale de travail, I’évolution des forces productives
et de la population, qui limite le nombre de journées de travail pouvant étre exploitées
simultanément. Si, en revanche, la valeur ajoutée s’exprime sous la forme d'un intérét
sans concept, la limite n’est que quantitative et défie toute imagination. »*

Les seuls facteurs qui semblent avoir radicalement changé depuis la fin du XIXe siecle, c’est tout a
la fois 'ampleur du phénomeéne, mais surtout la chute de toutes les barrieres qui limitaient la création
de capital porteur d’intérét. 1”émission de monnaies nationales n’étant plus liée a aucun des métaux
précieux qui existaient en quantités limitées, la création monétaire n’étant plus non plus 'apanage

des banques centrales, les possibilités d’extension deviennent ainsi virtuellement illimitées.

42 Karl Marx, Le Capital livre 3, Folio p.1714.
28



Virtuellement, car régulicrement des crises financieres comme celle dite des « sub-primes » de 2008
ou le début de krach généré par 'instauration des confinements rappellent au monde la précarité de
ce fonctionnement économique. Pour éviter les pertes, les investisseurs retirent leurs placements et
vendent leurs actions. Ne sachant plus ou étre investi, leur capital s'immobilise. Les emprunts de
type CFD, aprés remboursement ou liquidation si le remboursement n’est pas possible, ne sont pas

réinvestis entrainant ainsi une destruction massive de capital fictif et donc de monnaie.

La réponse choisie systématiquement, tant par les gouvernements que par les marchés depuis 2008,
a ces résurgences de crise économique, est la création d’encore plus de capital sur un temps
extrémement court ; et, ¢a semble fonctionner, temporairement tout du moins. Les dizaines de
milliers de milliards gouvernementaux générés a travers le monde en pleine crise du COVID-19 ont
permis aux places boursi¢res d’exploser tous les records alors méme que ces pays enregistraient des

taux de récession jamais vus depuis la Seconde Guerre mondiale.

Capital fictif, capitalisation boursiere, création monétaire et création de
valeur, quelles limites ?

La question reste de savoir si ce renflouement périodique par création massive de capital fuctif est
tenable, méme a court ou moyen terme. Si ce reméde financier est temporaire, rien n’empéche
théoriquement de le répéter autant de fois que nécessaire, la création monétaire n’ayant plus de limite
quantitative intrinseque. -4 contrario, si 'on regarde du coté de I'analyse économique de Marx, la loi
de la valeur pousse pourtant a répondre rapidement a cette question par la négative. En effet, ces
profits « générés » uniquement par de la création monétaire se retrouvent déconnectés de toute
accumulation réelle donc de toute extraction de plus-value. La valeur de ce capital fictif n’est pas
déterminée par le temps de travail moyen nécessaire pour le produire, ni méme par la plus-value réelle qu’il
s’accapare. Les faux de profits demeurent trop faibles par rapport a 'importante croissance du capital
fuetif pour accréditer la these dun capital financier qui se contenterait de s’accaparer simplement la plus-

value générée par 'accumulation réelle.

Ce constat indéniable a poussé certains courants a s’éloigner, voire a renier, la pertinence de loi de la

valeur de Marx dans P'analyse du fonctionnement du capitalisme financier actuel®. Pour autant la

43 C’est en partie le cas des auteurs de la revue Temps Critiques ou, dans une autre mesure, des économistes se
rattachant au courant dit de « critique de la valeur »
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création de valeur est la. Elle continue 2 exister et se trouve rendue possible par la profusion de capital

fetf.

11 est nécessaire de rentrer dans le détail pour comprendre ce que ¢a cache. Est-ce seulement le
gonflement de nouvelles bulles spéculatives permettant de compenser et repousser la crise
¢économique ou bien ces dernicres révelent-elles une adaptation et une évolution particuliere du
fonctionnement du systéme capitaliste ? Pour mieux saisir ces phénomenes économiques et les
mécanismes qui les sous-tendent, passons par I'exemple. Dans ce but, porter I'analyse a travers
I’étude de cas de groupes d’entreprises particulieres que représentent les GAFAM, BATX et NATU
nous semble intéressant. En effet, ces sociétés se révelent significatives de ce type de fonctionnement,
mais également représentative du fonctionnement du marché au vu du poids que de leur

capitalisation boursiere.
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Chapitre III : Analyse marxiste de la capitalisation boursiére - Etude

des GAFAM, NATU et BATX

Les multinationales spécialisées dans le numérique et 'uberisation se trouvent souvent regroupées
sous divers acronymes. Les GAFAM (Google, Amazon, Facebook, Apple, Microsoft) rassemblent
les géants du numérique. LLes NATU (pour Netflix, AirBnB, Tesla et Uber) réunissent les grandes
entreprises symboliques du phénomene de I'uberisation et enfin les BATX (pour Baidu, AliBaba,
Tencent et Xiaomi) concentrent les sociétés du numérique dominant le marché chinois. Sila situation
de ces entreprises tentaculaires nous intéresse particulicrement, c’est entre autres parce qu’elles
regroupent pres de 1,6 million d’employés (hors sous-traitants) et pres de 9 000 milliards de dollars
de capitalisation boursi¢re (presque autant que le PIB de 'ensemble des pays de la zone euro soit
10% du PIB mondial). Les cinq entreprises composant les GAFAM représentent aujourd’hui a elles
seules plus de 25% des capitaux échangés sur le marché financier Etats-Uniens. Méme si a ’échelle
du monde, 1,6 million d’employés ne représentent qu’une goutte d’eau dans 'océan du travail salarié,
ces entreprises se retrouvent &tre statistiquement représentatives du fonctionnement actuel du
capitalisme. En effet, en raison du poids de leur capitalisation boursiére, leur évolution économique

est 2 méme d’influer sur ’économie mondiale dans son ensemble.

Une augmentation exponentielle de la capitalisation boursiere des
GAFAM

Pour Pensemble des sociétés citées, le cours de leurs actions respectives a suivi des trajectoires
récentes identiques. Ils ont battu des records de hausse au début de 'année 2020, ont subi une chute
brutale liée au premier confinement lié au covid a la mi-mars, puis sont repartis rapidement a tres

forte hausse jusqu’a dépasser tous les records au cours du second semestre 2020 et de 'année 2021.

Plus encore que le cours de I'action en lui-méme, il est intéressant de regarder I’évolution de la
capitalisation bonrsiere de ces entreprises. Cette dernicre est révélatrice de la santé supposée d’une
entreprise. En effet, théoriquement si des investisseurs sont préts a acheter des actions a un prix
élevé, c’est qulils anticipent d’importants profits que lentreprise leur reversera sous forme de
dividendes. Par la suite, cette capitalisation boursiere élevée permet indirectement de faire croitre le

capital réel, mais également le profit de ces entreprises.
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Capitalisation Boursiére des GAFAM depuis 2005 en $
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Ce graphique indigue une véritable explosion de la valenr boursiere des GAEAM qui a angmenté en moyenne de plus
de 2 600% en 15 ans. Cet incroyable accroissement s'explique en partie par le fait que, sur cette période, certaines de
ces entreprises sont passées du statut de start-up du numérique a celui de multinationale en situation de monopole.
Cest le cas notamment d’ Amazon, Facebook on Goaogle qui ne sont que treés récemment entrées en bourse : 2004 pour

Google, 2012 pour Facebook et 1997 pounr Amazon.

Ces dernieres sont tout d’abord dans une position de monopole horigontal. Cela signifie qu’elles se
trouvent dans une telle situation de domination d’un marché que cela leur permet d’en fixer le prix
des marchandises. Google a la mainmise mondiale sur le marché des moteurs de recherche (presque
95% de part de marché dans le monde a I'exception de la Chine qui est dominée par Baidu),
Facebook sur les réseaux sociaux avec ses 2,7 milliards de comptes, auxquels il faut ajouter les 2
milliards d’utilisateurs WhatsApp et 1 milliard de comptes Instagram également possédés par le
groupe Facebook*. Une personne sur trois est membre Amazon Prime aux USA qui y représente
presque 50%* du E-Commerce (15% dans le monde). Ces parts de marchés sont largement

suffisantes pour que ces entreprises puissent imposer leurs prix.

44 Pour comparaison et afin de se rendre bien compte du statut de monopole de Facebook, ses principaux
concurrents: Snapchat 229 millions dutilisateurs, twitter 321 millions et TikTok 800 millions.
http:/ /www.alexitauzin.com/2013/04/combien-dutilisateurs-de-facebook.html

4 https:/ /financesonline.com/amazon-statistics /
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Elles se trouvent également dans une situation de wonopole vertical, c’est-a-dire qu’elles possedent des
positions dominantes dans plusieurs marchés reliés les uns aux autres. Elles obtiennent ainsi un

controle de la production et de la distribution des marchandises qu’elles vendent.

Google, avec entre autres son moteur de recherche, sa plateforme email (Gmail) son navigateur web
(Chrome), sa plateforme de vidéo en ligne (YouTube), son service de cartographie (Maps) ou encore
son systeme d’exploitation pour smartphone (Android), est un exemple de #ust en situation de
monopole. Cette position lui permet de pousser, voire d’imposer I'utilisation de I’ensemble de ses
services aux utilisateurs n’ayant besoin que de 'un d’entre eux. Cela lui permet également d’en
favoriser I'utilisation : lorsqu’on a besoin d’un service mail et qu’on tape en conséquence cette requéte
sur le moteur de recherche Google, il y peu de chance que ce dernier affiche le client mail de

Microsoft ou de Yahoo avant le sien.

Le développement des activités de ces sociétés a travers le monde et 'acquisition d’une position de
monopole horigontal et de frust peut expliquer en partie Paccroissement phénoménal de leur capitalisation
boursiére. Cette explication semble moins valable pour des entreprises plus anciennes comme Apple
(entrée en bourse en 1980) et Microsoft (entrée en bourse en 1986) qui se trouvaient déja dans une
situation de monopole avant 2005, notamment sur le marché des systemes d’exploitation. Leur
position dominante s’est considérablement renforcée durant cette derniére décennie. Ces deux
entreprises représentent aujourd’hui les plus fortes capitalisations mondiales. Plus que n’importe quelle
autre entreprise, les fluctuations du cours de leur action ont aujourd’hui un impact systémique sur

les marchés mondiaux.
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Capitalisation boursiére des Natu depuis 2008 en $

600 000 000 000,00
500 000 000 000,00
400 000 000 000,00
300 000 000 000,00
200 000 000 000,00

100 000 000 000,00

CC BY-NC-SA B.Lalbat/lorage.org
Chiffres Macrotrends.net

m—— N et flix Tesla Uber

Les NATU étant des entreprises relativement jeunes, moins de données sont disponibles a leur sujet.
Elles ont tout de méme vu leur capitalisation boursiere étre décuplée courant 2020. AirBnb est entrée
en bourse a la fin 'année 2020 et a rapidement dépassé les 100 milliards de dollars. Uber a vu sa
valeur augmenter alors méme que I'entreprise subit des records de perte chaque année (plus de 8,5
milliards de § de déficit en 2019 et déja plus de 6 milliards de pertes en 2020). Tesla, de son coté, est
un exemple particulicrement intéressant, presque caricatural, permettant d’illustrer le

fonctionnement du capital financier actuel et sa relation au capital productif (ct. infra).

Capitalisation boursiére des Batx depuis 2008 en $
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Du c6té de la Chine, ce sont les cours des actions d’Alibaba, Tencent et dans une moindre mesure
Xiaomi qui ont particuliecrement augmenté sur ces dernieres années. Ces données démontrent tout
le poids des investissements directs étranger (IDE), mais surtout celui de la tres faible importance de la
consommation intérieure chinoise sur le cours des actions de la bourse des entreprises nationales.
Ces faits concordent avec ce que 'économiste marxiste Mylene Gaulard affirmait en 2014 dans son
ouvrage Karl Marx a Pékin. Contrairement aux Etats-Unis et 4 I'Europe, la Chine a décidé pour
I'instant de ne pas avoir recours a un Quantitative Easing pour relancer son économie suite a la

pandémie de COVID-19 et préfere faciliter les possibilités de crédit des entreprises.

I’augmentation du cours de ces actions provient donc principalement d’investissements étrangers
(IDE) liés aux milliers de milliards produits par les pays occidentaux pour soutenir leurs marchés
financiers. Il est donc logique de constater que seules les entreprises chinoises implantées en occident
parviennent a capter ces capitaux et ont ainsi vu leurs capitalisations boursi¢res augmenter de
maniere substantielle courant 2020. Alibaba, I'équivalent du Amazon chinois, livre de plus en plus a
destination de I'Europe et des Ftats-Unis et concurrence la firme de J. Bezos sur le marché du Cloud
(stockage de données en ligne pour les entreprises). Tencent, entreprise possédant les équivalents
des WhatsApp, Twitter et Paypal chinois, s’est largement diversifiée au cours des dernic¢res années,
notamment en investissant dans lindustrie du jeu vidéo et dans de nombreux studios de
développement occidentaux. De son coté, Xiaomi par exemple est devenu en France en 2020 le
deuxi¢me meilleur vendeur de Smartphone devant Apple et le troisieme au niveau mondial. A
contrario, Baidu dont la capitalisation boursicre a baissé en 2020, demeure le 4° site internet le plus
visité au monde (derriere Google, YouTube et Facebook). Néanmoins, cette entreprise ne distribue
presque aucun produit au-dela de ses frontieres et demeure exclusivement concentrée sur le marché

chinois.

Quel intérét pour une entreprise de bénéficier d’'une forte capitalisation
boursiere ?

Lorsqu’une entreprise est introduite en bourse, elle ouvre son capital aux investisseurs. Cette action
lui permet de lever des fonds en vendant les actions qu’elle crée. Elle peut alors investir cet argent
dans son capital et ainsi développer son activité. En revanche, lorsqu’ensuite ces actions sont
échangées sur le marché boursier et que les bons résultats de cette société font grimper le cours de
'action, 'entreprise en question n’en tire pas de bénéfice direct. Les sommes échangées se font sur

le marché sans qu’elle n’ait son mot a dire et ne sont donc pas investissables dans son capital productif.
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Dans ce cas, en quoi est-ce intéressant pour une entreprise de posséder une capitalisation boursicre

élevée ?

Cette question est fondamentale et la réponse permet d’éclairer de nombreux processus a Pceuvre au
sein du capitalisme actuel. Elle permet notamment de révéler 'utilité des plans de relance financiers
ou encore d’expliquer pourquoi, pour nombre d’entreprises, le cours de leur action semble étre

devenu plus important que leur Zaux de profit.

1) La possibilité de s’endetter facilement et a bas coiit

C’est le premier avantage que confére une capitalisation boursiére importante vis-a-vis du capital. En
effet, la capitalisation boursiere étant ce qu’il faudrait théoriquement payer pour posséder 'ensemble des
parts d’une société, lorsqu’elle croit, la valeur théorique de cette entreprise augmente également.
Ainsi, cela revient a considérer que les garanties nécessaires a un emprunt s’accroissent également,
et ce méme si la valeur du capital productif réellement investi dans I'entreprise n’est pas modifiée. Ce
sont ces emprunts qui permettent ensuite a lentreprise d’investir dans son capital productif en
augmentant son capital constant (les moyens de production : machines et mati¢res premieres) et son

capital variable (la force de travail : le nombre et la qualité des employés).

Le recours au crédit par les entreprises cotées en bourse se présente principalement sous deux formes
distinctes : les lignes des crédits ouvertes aupres de banques et les obligations corporates directement

émises sur le marché. Rentrons dans le détail :

a) Ligne de crédit d’exploitation et ligne de crédit d’investissement

Une entreprise ne prend pas rendez-vous chez son banquier pour négocier son emprunt a chaque
fois qu’elle a besoin d’avoir recours a un crédit pour investir. Elle négocie de maniere périodique wzne
ligne de crédit, C’est-a-dire une autorisation d’emprunt jusqu’a un certain plafond durant une période
donnée. Il existe en général des Zgnes de crédit d’exploitation a trés court terme permettant de faire face
a des dépenses imprévues dues au fonctionnement de Uentreprise et des Jgnes de crédit d’investissement
sur le plus long terme, remboursable dans un délai moyen de 3 a 7 ans. Ce systeme est utilisé de
maniere courante pour les crédits d’entreprises qui empruntent des sommes trés importantes par ce
moyen, bien qu’il existe également pour les particuliers. Le crédit renouvelable, ou ¢rédit revolving n’est
rien d’autre qu’une ligne de crédit qui est ouverte par un organisme pour un de ses clients. La plupart

des cartes de fidélité et de financement proposées par les enseignes de la grande distribution en
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proposent. Prendre une carte de financement Auchan, Casino ou Super U ouvre une /gne de crédit a

valoir sur leurs magasins.

Lorsque la capitalisation boursi¢re et donc la valeur théorique d’une entreprise augmente, cela
démontre sa solidité et lui permet d’augmenter également le plafond de ses lignes de crédit. Elle
devient donc a méme d’investir des sommes plus importantes dans son fonctionnement et ainsi de

développer son activité.

b) Le recours aux obligations d’entreprise

Dans le cas du recours aux obligations d’entreprises (oun corporates bonds), la capitalisation boursiere de
Ientreprise est encore plus déterminante. En effet, les obligations d’entreprise sont des dettes émises
directement sur le marché par la société qui souhaite emprunter de I’argent. En clair, si une entreprise
a besoin de liquidité, elle crée des obligations, c’est-a-dire des titres I'obligeant a rembourser cette
somme au bout d’un certain. En attendant cette date ou le prét sera liquidé, elle s’engage a verser des
intéréts (ou coupon) au détenteur de cette créance. L’entreprise émettrice tente ensuite de vendre ce
titre sur les marchés financiers. Si cette société est jugée suffisamment solide et/ou si le taux d’intérét
qu’elle propose est suffisamment avantageux, alors des investisseurs achéteront ces obligations et
Pentreprise récupérera cet argent pour 'investir dans son fonctionnement. L’investisseur qui a acheté
cette obligation pourra ensuite la revendre sur les marchés en fonction de I’évolution de son prix,

car sa « valeur » variera selon la probabilité que 'entreprise reste ou non en capacité de la rembourser.

Les entreprises jouissant d’une capitalisation boursiére conséquente n’ont aucun probleme a trouver
des acheteurs a leurs obligations corporate. Elles sont méme parfois et a I'instar des obligations d’Etat

considérées comme des valeurs refuges en temps de fluctuation des marchés.

Certaines de ces obligations peuvent étre émises a taux d’intérét variable et amplifier des lors cette
dynamique. En effet, le taux des intéréts que doit payer la société au détenteur de la créance peut
étre soit fixé au moment de I'émission de 'obligation, soit réévalué de mani¢re périodique par le
marché des obligations en fonction de la santé de Pentreprise et des fluctuations du marché. Une
société qui a besoin de liquidité, mais qui table sur une amélioration de sa situation financiere ou sur
une augmentation de sa capitalisation boursicre va avoir tendance a émettre des obligations a taux
variable. La course a I'accroissement du cours de son action devient alors un enjeu central pour lui

permettre de payer les intéréts des obligations d'entreprises qu’elle a émises.
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I est également nécessaire de constater que ces obligations d’entreprise tout comme les fignes de crédits
octroyées par les banques relevent de la création monétaire. En effet, d’'un c6té de 'argent est donné
a celui qui emprunte, de I'autre, le créancier obtient un titre obligataire qu’il peut revendre. De plus,
Pentreprise ou la banque qui émet ce titre n’a pas besoin de posséder de garanties équivalentes a la

somme qu'elle crée en générant cette créance.

2) La possibilité de recapitalisation ou de création d’actions nouvelles pour lever des
fonds

Le recours au crédit n’est pas le seul moyen dont bénéficie une société cotée en bourse de pour lever
des fonds. L’entreprise peut tout simplement décider d’émettre de nouvelles actions. En multipliant
ainsi le nombre de titres en circulation, 'entreprise fait baisser mécaniquement le cours de son action
puisque la valeur totale de la société se trouve divisée en un plus grand nombre de parts. Pour autant,
cette baisse peut étre rapidement compensée si Uentreprise a la confiance des marchés et si le cours

de ’action a tendance a se maintenir a la hausse.
Ces nouvelles actions sont ensuite :

- Soit confiées sous forme d’intéressement aux salariés de 'entreprise.

- Soit conservées par la société qui est alors en mesure de spéculer sur le cours de sa propre
action.

- Soit vendues a ceux qui sont déja actionnaires ou directement sur les marchés. Ce processus
doit étre approuvé par I'assemblée générale des actionnaires et, en général pour que ce soit
le cas, les actions nouvellement émises sont proposées a un tarif avantageux a ceux qui sont
déja actionnaires de la société. On appelle cela des DPS: des droits prioritaires de
souscription (ou BSA selon les cas). Les actionnaires qui ne sont pas intéressés par cette
augmentation de capital peuvent méme revendre ces Droits Prioritaires de Souscription sur

les marchés*.

Si ces nouvelles actions sont utilisées pour rémunérer les salariés de entreprise sous forme de stock-
options, alors les fonds dégagés se trouvent directement transformés en capital variable. Dans ce cas,

une capitalisation boursiére a la hausse d’une entreprise cotée permet alors a cette dernicre de payer une

4 John Petroff, analyse financiére chapitre 12 B-2 Nouvelles émissions d actions ordinaires, trad Francoise Brunelle, PEOI
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partie de la force de travail de ses salariés en créant de nouveaux titres. Le capital-actions se
métamorphose alors automatiquement en capital variable et donc en capital productif qui sert a la

production de I'entreprise.

Si ces nouvelles actions sont vendues, que ce soit aux anciens actionnaires ou directement sur les
marchés financiers, alors 'entreprise récupere des liquidités qu’elle est 2 méme d’investir ou bon lui
semble. Elle peut ainsi investir dans son capital constant (les moyens de production : les machines et
les matieres premicres) et son capital variable (1a force de travail). La encore le capital-action fictif est

métamorphosé en capital productif permettant le développement de la société.

Si ces nouvelles actions sont conservées par 'entreprise qui vient de les émettre pour profiter d’une
future augmentation de leur cours, alors la transformation en capital productif est diftérée. Pour autant,
Ientreprise peut décider de les revendre des qu’elle en besoin et, en attendant, est en capacité de
toucher des dividendes sur son propre profit. Dans ce cas également, le seul intérét de conserver ses

propres actions pour une entreprise est d’anticiper sur 'augmentation de sa capitalisation bonrsiere.

11 est ainsi aisé de comprendre I'intérét que revét pour une entreprise de produire des statistiques
générant I'enthousiasme des investisseurs. Si ces bons chiffres lui permettent d’augmenter sa
capitalisation boursicre, elle peut avoir recours a la création de nouveaux titres régulicrement pour
financer ses investissements ou méme son fonctionnement, sans pour autant provoquer la baisse du

cours de son action.

Enfin, pour les entreprises dont la capitalisation boursiére est déja substantielle comme les GAFAM,
créer de nouvelles actions pour financer leurs investissements ne modifie presque en rien le cours
de leur action. Si une entreprise comme Apple, dont la capitalisation boursicre dépasse les 2 000
milliards de dollars, émet pour 20 milliards de dollars de nouvelles actions de sa société, cela ne fera
baisser mécaniquement le cours de son action que de 1%. Dans ce type de cas, cette baisse de 1%
peut étre compensée en seulement quelques minutes par les marchés qui ont largement confiance en

la croissance de cette entreprise.

a fusion-acquisition : principe fondamental permettant d’augmenter son capita
3) Lafi quisit. fond. tal ttant d’aug: t tal

grice a sa capitalisation boursiére

Dans le cas des GAFAM comme pour la plupart des grandes entreprises cotées en bourse,
Paugmentation de leurs effectifs durant ces dix dernicres années est passée majoritairement par la

multiplication de fusions-acquisitions d’autres entreprises plutoét que par des embauches directes. En
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effet, depuis 2001, Google a ainsi racheté au moins 238 entreprises’’, Amazon 102* et Facebook en
a acquis au moins 87* depuis 2005, tandis que Microsoft en est a plus de 276 depuis 1994 et Apple
164°" depuis la méme année. Ces chiffres regroupent uniquement une partie des fusions-acquisitions
publiques connues et documentées, le nombre de rachats d’entreprises effectués par ces sociétés

semble étre en réalité beaucoup plus élevé.

Pour comprendre I'importance et I'intérét de ce phénomene, il est crucial de revenir sur son
fonctionnement et les mécaniques capitalistiques qui y sont a I'ceuvre. La fusion-acquisition est une
opération consistant pour une entreprise a racheter le capital d’une autre société. Dans certains cas,
cela conduit a 'absorption de la Uentreprise rachetée : on patle alors de fusion-absorption ; dans d’autres,
cette dernicre conserve son intégrité et devient une filiale. Dans les deux cas, 'ensemble du capital
et des dettes de la société se trouve racheté, c’est-a-dire que son passif et son actif sont transférés au
bilan de la société acheteuse. Qu’il s’agisse du rachat d’une petite start-up ou d’une grande entreprise,
le capital constant, mais également le capital variable, c’est-a-dire les employés de ces entreprises, se

retrouvent avalés et intégrés a celle de 'entreprise effectuant le rachat.

Lorsque I'entreprise visée par une opération de rachat est cotée en bourse, ce processus de fusion-
acquisition passe par le rachat d’une partie substantielle de ses actions permettant a la société acheteuse
de devenir actionnaire majoritaire et ainsi d’en prendre le contréle. Lorsque 'entreprise n’est pas
cotée en bourse, 'acheteuse fait une offre pour le rachat de parts a ses propriétaires, offre qui est

acceptée ou refusée par ceux qui possedent la société.

11 est nécessaire, pour comprendre toute 'importance que revét le phénomene des fusions-acquisitions
au sein du capitalisme actuel, de saisir que lorsqu’une société cotée en bourse absorbe une autre
entreprise, que cette derniére soit cotée ou non, ce rachat ne se fait que tres rarement avec des especes
sonnantes et trébuchantes. La majeure partie de la somme nécessaire au rachat se fait en échangeant

des actions de sa propre entreprise contre celles de la société rachetée. En effet, il est possible de

47 https:/ /en.wikipedia.org/wiki/List_of_mergers_and_acquisitions_by_Alphabet
48 https:/ /en.wikipedia.org/wiki/List_of_mergers_and_acquisitions_by_Amazon
4 https:/ /en.wikipedia.org/wiki/List_of_mergers_and_acquisitions_by_Facebook
50 https:/ /en.wikipedia.org/wiki/List_of_mergers_and_acquisitions_by_Microsoft
51 https:/ /en.wikipedia.org/wiki/List_of_mergers_and_acquisitions_by_Apple

40



racheter une société soit en cash, c’est-a-dire en investissant depuis les fonds propres de la société
acheteuse, soit en ##res, c’est-a-dire en proposant des actions de la société acheteuse a la société
achetée a hauteur de sa valeur décidée ou estimée. En pratique, la plupart des processus de fusion-
acquisition utilisent un financement mixte composé 2 la fois de rachat en cash et en titres’”. Par exemple,
lorsque Google rachéte YouTube pour 1,65 milliard de dollars en 20006, il ne dépense qu’un pourcent

de la somme (20 millions de dollars en cash) et paye 1,63 milliard de dollars en action Google™.

C’est dans ce cas fréquent de rachat d’une société avec paiement en actions que la capitalisation boursiere
de I'entreprise acheteuse prend alors toute sa dimension. Avec seulement quelques actions de sa
propre entreprise dont le cours est élevé, la société acheteuse est en capacité d’en acquérir une autre.
Peu importe par ailleurs la valeur réelle de ces sociétés. Une entreprise peut posséder un capital
productif trés important, c’est-a-dire de nombreux moyens de production, locaux, marchandise et
employés, mais si pour différentes raisons le cours de son action se trouve étre plutot bas, elle pourra
étre rachetée en actions par une autre entreprise avec un capital productif plus faible si cette derniere
bénéficie d’une forte capitalisation boursiére. 1 entreprise acheteuse intégrera ensuite le capital productif

de la société achetée a son propre capital.

Pour saisir la pleine dimension du phénomene, il est nécessaire de comprendre que I'entreprise qui
en rachéte une autre en la payant en actions de sa propre société n’a méme pas besoin de donner
les actions qu’elle posséde. Il suffit pour elle d’en créer de nouvelles. En effet, elle peut
simplement émettre de nouvelles actions dont elle devient la détentrice puis s’en servir pour acheter
une autre entreprise. Cette recapitalisation fait chuter mécaniquement le cours des actions en vigueur,

mais cette baisse est rapidement compensée si les investisseurs ont confiance en la société.

C’est exactement ce qu’a fait Google lors du rachat de YouTube en 2006. Ils ont émis un peu plus
de 3,2 millions de nouvelles actions Google dont le cours était alors de 472,1$>* chacune, et les ont
utilisées pour financer le rachat de la société YouTube. Produire 3 millions de nouvelles actions

Google alors qu’il en existait déja plus de 600 millions en circulation n’a pas eu un grand effet sur la

52 E. Redor, Les méthodes de paiement dans les opérations de fusions-acquisitions : richesse des actionnaires, sociétés non cotées
et déterminants, theése de doctorat de I'université de Lille en école supérieure des affaires, Juin 2007.

5 1,44 milliard aux actionnaires et 190m en actions bloqués pour les employés de YouTube qui possédaient des stock-
options. : https:/ /www kamilfranek.com/how-much-google-paid-for-youtube/

54 Securities and exchange commission report, Washington DC20549,
https:/ /www.sec.gov/ Archives/edgar/data/1288776/000119312507022578 / ds3asr.html
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valeur du titre. Le cours de 'action Google n’a méme pas fléchi suite a cette fusion-acquisition puisque
sa baisse mécanique a été compensée immédiatement par 'enthousiasme des investisseurs pour ce
rachat. Ainsi et uniquement grace a sa capitalisation boursiére et aux perspectives de hausse du cours de
son action, Google a pu prendre possession et intégrer a ses effectifs 'ensemble du capital variable,

du capital constant et des profits annuels de Pentreprise YouTube.

Cet exemple de fusion-acquisition est loin d’étre un cas isolé. Pour les entreprises du numérique dont
la capitalisation boursiére augure un fort potentiel de croissance, c’est méme devenu largement la norme.
Cest également le cas dans de nombreux autres secteurs comme celui des entreprises
pharmaceutiques qui absorbent n’importe quel petit laboratoire qui développe un médicament

prometteur dés la premiere publication scientifique.

Ce phénomene de fusion-acquisition, rendu possible par une capitalisation boursiére élevée donc, joue un

role fondamental dans la constitution de #rust monopolistique.

Des lors, il devient plus que périlleux aujourd’hui de considérer le capital-actions et la capitalisation
boursiére dans leur seule dimension de «droit sur de futurs profits », c’est-a-dire au regard des
dividendes quils conférent. Le capitalisme financier semble étre devenu un moteur
indispensable a « ’accumulation du capital productif ». Contrairement aux affirmations de
certains économistes antilibéraux qui opposent économie financiere et économie réelle (sous-

entendue productive), elles ne peuvent en réalité étre dissociée 'une de l'autre.

Afin de comprendre le réle que ce capital fictif financier joue dans la production, toutes ces implications

seront développées a travers un exemple particulier : celui de la société Tes/a.

Tesla et SpaceX : une bulle spéculative permettant I'accumulation du
capital productif

Tesla : Ie capital fictif produisant Ia lumiére

Tesla est un des exemples les plus parlant pour décrire une entreprise productive dont I'existence a
été rendue possible presque exclusivement grace a la profusion de capital fictif. Créée en 2003 et entrée
en bourse en 2010, ce fabricant de voitures électriques s’est récemment imposé sur le marché
automobile a la fois grace a ses avancées technologiques, sa communication audacieuse, mais surtout
grace a 'envol de son titre boursier. La spéculation financiére sur ses actions lui permet aujourd’hui

de produire des voitures électriques dernier cri, des bornes de chargement rapide, des batteries
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ultraperformantes ou encore des voitures avec pilotage automatique. Elle a également permis
indirectement a une autre société sceur (SpaceX) de produire des fusées réutilisables, d’envoyer des

hommes dans I’Espace et bientot sur la Lune et Mars.

Ce qui surprend le plus lorsqu’on regarde les chiffres de lentreprise Tesla, c’est quelle a la
particularité de se trouver systématiquement en déficit chaque année depuis 2008. Plus de 4,6
milliards de dollars de pertes cumulées au cours de ces 11 derniéres années d’exploitation™. Pourtant,
méme sans jamais avoir généré de profit, Tesla a réalisé la prouesse de faire passer sa capitalisation
boursiere de 1,6 milliard de § en 2010, a plus de 800 milliards en début d’année 2021. Malgré un
nombre relativement faible de véhicules produits par an, Tesla est aujourd’hui Ientreprise

automobile la plus importante du monde en termes de capitaux.

Cette entreprise semble avant tout s’étre construite sur la confiance qu’elle parvient a susciter chez
ses investisseurs. Cest cet afflux de capitaux fictifs autorisé par 'engouement financier qu’elle a généré
qui lui a permis d’investir dans des capitanx productifs et de développer son activité industrielle. Pour
dégager des fonds lui permettant d’investir ou de se porter acquéreuse d’autres entreprises lors de
fustons-acquisitions, Tesla a eu tres largement recours a la planche a actions. Depuis son entrée en bourse,
cette entreprise n’a cessé d’émettre de maniére quasi ininterrompue de nouveaux titres pour financer
sa recherche, ses acquisitions ou ses constructions d’usines. Ainsi le nombre d’actions Tesla en
circulation est passé de 250 millions en 2010 a plus de 1,1 milliard fin 2020. Pourtant, comme ’a mis
en lumiére le graphique 4, aucune de ces recapitalisations n’a fait chuter le cours de I’action Tesla qui
n’a fait que croitre de maniere quasi ininterrompue depuis 2010. De son coté, la société a utilisé les
fonds débloqués par la vente de ces actions nouvellement créées pour investir dans son capital. Son
capital constant a ainsi été multiplié par 260 en 10 ans passant de 130 millions de dollars en 2009 a plus
de 34 milliards de dollars en 2019. Le tout en ne faisant pas un seul dollar de bénéfice sur cette méme
période. Elle a également eu recours a de nombreuses fusions-acquisitions de sociétés plus modestes
qu’elle a intégrées a son capital. La plupart étant restées secretes, il est difficile d’en connaitre le

nombre exact. Pour se donner une idée, lors de 'acquisition de la société Maxwell Tech (société

55 Chiffres Macrotrends.net.
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spécialisée dans les supercondensateurs) en 2009, Tesla a avoué avoir dépensé plus de 315 millions

de dollars sur 'année pour financer ses fusions™.

SpaceX : Ia capitalisation des étoiles au profit de ’électricité

Si SpaceX est une entreprise séparée de Tesla, elle reste intrinsequement liée a cette derniere. SpaceX
est une entreprise privée qui n’est pas encore cotée en bourse. Ses pertes d’exploitation colossales
dues aux investissements nécessaires a 'exploration spatiale rendraient son entrée sur le marché
financier plutdt hasardeuse pour Iinstant. En effet, elle ne possédait jusqu’a récemment” presque
aucun moyen de réaliser des profits immédiats, sa seule possibilité de rentrée d’argent se basant sur
I'éventualité de I'essor du tourisme spatial dans un futur proche. Sans rendement possible, une entrée
en bourse de cette société pourrait s’avérer catastrophique, entrainant la dévalorisation de son capital.
Cette réalité démontre si besoin en était, 'importance que revétent toujours les profits réels pour le

capitalisme, et ce méme si le capital fictif domine I'économie.

Ne pouvant investir directement dans le capital de SpaceX, 'engouement des investisseurs a propos
de la marchandisation de I’espace s’est principalement reporté sur celui de 'entreprise Tesla. Pourtant
simple constructeur automobile, Tesla n’a proprement aucun lien avec I'exploration spatiale. Les
deux entreprises ont seulement la particularité de partager le méme actionnaire majoritaire. Les
investissements colossaux nécessaires a la recherche et au développement de ce type d’industries
n’ont été rendus possibles que grace au financement apporté par la bulle spéculative qu’elle a générée.
En effet, ce systéme semble étre le seul actuellement en capacité de permettre de tels
investissements dans la recherche, ce qui auparavant était apanage des Etats les plus riches

de la planéte.

C’est également 'explosion de la valeur boursiere de Tesla qui a permis a SpaceX son développement.
L’importance capitalistique que constituait cette jeune firme automobile a permis a SpaceX d’obtenir
des financements, des contrats de sous-traitance étatique et surtout de garantir les emprunts

nécessaires a son investissement. Demander a sa banque un emprunt de plusieurs milliards de dollars

5% Maxwell tech a couté 218m auxquels il faut ajouter les 96m de « diverses acquisitions » entre janvier et septembre
2091 : https:/ /electrek.co/2019/10/29/ tesla-acquisitions-worth-96-million/

57 Les contrats de mission pour la NASA ainsi que la mise en place du réseau Starlink permettant potentiellement de
transformer le ciel nocturne en panneau publicitaire ont permis récemment a SpaceX d’envisager d’autre possibilité
de rentrée de liquidités, mais cela reste insuffisant actuellement pour une entrée en bourse.
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pour créer un lanceur de fusée réutilisable dans le but d’aller sur la Lune ou Mars semble moins fou

lorsqu’on est Pactionnaire majoritaire d’une entreprise pesant plus de 500 milliards de dollars.

Un processus d’accumulation centré sur Ia captation du capital fictif

Deés lors, on comprend aisément que la raison d’étre de Tesla consiste plus a rassurer ses investisseurs
qu’a se préoccuper de son déficit annuel. Pour cette entreprise automobile, augmenter le nombre de
véhicules qu’elle produit par an, multiplier les annonces de nouveautés ou encore les lancements
SpaceX est devenue un enjeu plus central encore que celui de son Zaux de profit ou chiffre d’affaires.
Ces statistiques visent a rassurer les actionnaires sur la viabilité du plan de développement de

Pentreprise sur plusieurs années.

Le but est d’entretenir I'idée qu’un retour sur investissement est possible et non qu’il ait réellement
lieu ; car Tesla ne possedera probablement jamais de Zaux de profit élevé. Les investisseurs le savent,
mais cela importe peu ; 'entreprise se positionne sur de nouveaux marchés potentiels. I.’enjeu central
reste Paugmentation de sa capitalisation boursiére et pour cela, les indicateurs statistiques de bonne santé
de I'entreprise jouent un role bien plus déterminant que le profit réel ou méme I'anticipation d’un
profit futur. Par exemple, le but principal de Tesla pour I'année 2020 était d’atteindre une
augmentation suffisante de sa capitalisation boursiere pour intégrer 'indice boursier Standard and Poor
500, lui permettant ainsi de capter encore plus d’investissements, but finalement atteint le 15
novembre de année 2020. Intégrer un indice boursier aussi important a permis a cette action d’étre
automatiquement incorporée dans de multiples produits financiers. L’action Tesla se retrouve
aujourd’hui dans de nombreux portefeuilles d’actions, ETF (Exchange-Traded Fund) ou encore de
simples assurances vies ou fonds de pension de retraite. Ce basculement a permis a la capitalisation

boursiere de 'entreprise de croitre de plus de 150 milliards en moins de deux semaines.

Tesla concentre donc son activité principalement autour de la possibilité de capter un maximum de
capital fictif. Néanmoins, au sein de cette profusion de capital financier permettant la production, le
profit continue a jouer un role essentiel. En effet, c’est avant tout le fait que Tesla soit parvenue pour
la premicere fois de son histoire a dégager des bénéfices durant quatre trimestres d’affilée qui lui a
permis d’intégrer le S&P 500. En revanche et c’est 1a un changement crucial dans le fonctionnement
du capitalisme contemporain, il n’est plus nécessaire que ces profits soient réels puisqu’ils ne sont
plus le centre du processus d’accumulation du capital. En effet, il n’est pas certain que Tesla ait
réellement fait ces bénéfices : les chiffres semblent avoir été gonflés grace a la revente de ¢rédit carbone

a d’autres entreprises. Tesla a par exemple revendu pour 478 millions de dollars de droits a polluer a
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Fiat lors du dernier trimestre 2020, Une somme bien supérieure a son bénéfice final. L.es marchés
le savent, mais cela importe peu, le titre continue de grimper. Les profits d’entreprises demeurent
fondamentaux pour ’accumulation capitaliste, mais seulement sous leur forme statistique,

ils n’ont plus besoin d’étre réels (cf. Chaptre IV).

La capitalisation boursiere de Tesla présente tous les aspects de la bulle spéculative et il y a fort a parier
que le cours de son action risque de subir une forte dévalorisation dans les années a venir. Pour
autant, ce serait une erreur d’invisibiliser les conséquences de cet afflux de capitaux sur la production
réelle. Cest elle qui a enticrement permis a cette entreprise de développer les moyens de production
qu’elle possede aujourd’hui. Et méme si demain 'action Tesla chute brutalement jusqu’a atteindre
un niveau qui correspond plus a sa valeur réelle, le capital constant et le capital variable qu’elle est

parvenue a accumuler grace a sa capitalisation boursiere continueront de lui appartenir.
En résumé, quand bien méme le cas de entreprise Tesla est caricatural, on constate que :

1) Le capitalisme financier, méme sous forme de bulle spéculative, permet le développement

du capitalisme productif. 1’un ne peut plus étre disjoint de autre.

2) Malgré la spéculation, ’'investissement n’est pas totalement déconnecté de I’anticipation

sur de futurs profits et ne se limite pas a un effet d’autoentrainement.

3) Le capitalisme financier et les bulles spéculatives permettent ’'investissement nécessaire
a la colonisation par la marchandise de nouveaux secteurs et a la création de nouveaux

marchés®.

4) La captation des capitaux financiers et Paugmentation de la capitalisation boursiére d>une

entreprise sont devenues des enjeux centraux pour la majorité des entreprises cotées

58 https:/ /www.tradingsat.com/ tesla-inc-US88160R1014 / actualites/ tesla-inc-que-cachent-les-resultats-de-tesla-
923549 .html

59 Ce dernier phénomeéne n’est la encore pas nouveau et peut étre comparé, toute proportion gardée, au financement
dont a bénéficié la premiére multinationale cotée en bourse de I'histoire : la Compagnie néerlandaise des Indes
orientales (VOC). La spéculation et I'échange d’action se faisaient alors en anticipant les gains sur les cargaisons
d’épices des vaisseaux revenant des Indes néerlandaises (Indonésie). Le méme phénomene est a I'ceuvre dans les
Indes anglaises du XIXe et est abordé par Engels dans une note du Livre III du Capital p.1724.
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5) Le profit se réduit alors a un critére statistique permettant la captation de capitaux fictifs.
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Chapitre IV: Taux de profit et composition organique du capital des

GAFAM.

Taux de profit des GAFAM

Comme détaillé dans le chapitre précédent, la capitalisation boursiere de nombreuses entreprises
notamment celle des GAFAM, a littéralement explosé sur ces dernieres années. L’observation de ces
données devient particulicrement intéressante lorsqu’on commence a les comparer au zaux de profit
individuel annuel dégagé par ces entreprises. Ce taux correspond a un rapport exprimé en pourcentage
entre la plus-valne générée par entreprise et 'ensemble du capital avancé nécessaire a la production.
Ainsi, le faux de profit détermine la rentabilité de la production d’une entreprise, ce qui justifie ensuite

d’y investir plus de capital.

Par exemple, une entreprise investit 80 millions d’euros dans ses machines, ses locaux et ses maticres
premicres (son capital constant) et 10 millions dans le paiement de la force de travail (son capital variable).
Elle parvient, a la fin de P'exercice, a dégager un profit de 20 millions. Dans ce cas, son taux de profit

particulier sera de 20%.

Pour calculer ce faux de profit et au vu des arguments développés précédemment, nous choisirons de
prendre en compte la capitalisation boursiére comme partie intégrante du capital avancé.
Méme si ce capital ne permet pas d’étre directement mobilisé pour la production, il joue un réle
déterminant dans 'accumulation du capital productif. En effet, nous Pavons vu, le capital fictif permet a
Ientreprise d’investir dans sa production au moyen de recapitalisations boursiéres, via un recours
facilité au crédit ou en avalant d’autres sociétés dans le cadre de fusions-acquisitions par échange
d’actions. Il semble dés lors qu’il serait plus que périlleux aujourd’hui de considérer le poids du capital

fietif comme négligeable dans le calcul du aux de profit.

De son coté, Marx n’intégrait pas le capital fictif au calcul du taux de profit général, néanmoins il affirmait

également que le faire ne posait pas de probleme théorique :

« En ce sens que ces capitaux [le capital-actions], bien qu’investis dans de grandes entreprises
productives, ne produisent, déduction faite de tous les frais, que des intéréts plus ou moins
importants, appelés dividendes. Ils n’entrent donc pas dans I'égalisation du taux de profit général,
puisqu’ils fournissent un taux de profit inférieur au taux moyen. S’ils y entraient, ce taux de
profit baisserait davantage encore. Du point de vue théorique, ils peuvent étre inclus dans le
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calcul, mais on obtiendrait alors un taux de profit plus faible que celui semble exister et qui est
vraiment décisif pour les capitalistes. »%

Nous pensons justement que, depuis les années 1860 ou Marx écrivait ces lignes, la généralisation de
la société par actions a inversé ce rapport. Comme souligné au début de cet ouvrage, c’est aujourd’hui
la totalité de la p/us-value non-réinvestie dans 'entreprise qui est distribuée sous forme de dividendes.
LLa majorité de la rétribution des dirigeants d’entreprises et méme de certains encadrants sont calculés

par rapport a leur possession d’actions®".

Des lors et pour revenir notre exemple précédent, si la capitalisation boursiére (capital fictif) de la société
atteint les 100 millions, ces derniers s’ajoutent au capital constant et variable au moment de calculer
le taux de profit. En dégageant 20 millions de profit, son zaux de profit relatif an capital fictif ne sera alors

plus que de 10%.

Apres ces quelques précisions, analysons I'évolution de ce faux de profit relatif an capital fictif chez les

entreprises des GAFAM depuis la crise de 2008 :

60 K. Marx, Le capital livre I1I p1585-1586.

61 Maximilien Rubel, en traduisant le paragraphe de Marx dans son édition francaise, ajoute d’ailleurs cette remarque
personnelle en note de bas de page : « Ces remarques ont considérablement vieilli en I'espace de cent ans ; les dividendes
distribués par les grandes sociétés par actions, industrielles, commerciales et financieres, constituent, pour leurs fondateurs une
masse considérable de profits. » M. Rubel in K Marx livre I1I p2144.
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Taux de profit des GAFAM (en %/an)
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Les évolutions du taux de profit relatif au capital fictif d’entreprises doivent se lire sous forme de
tendances ; c'est-a-dire qu'elles ne sont pas linéaires et que les dynamiques qui s'en dégagent doivent
se lire sur I'ensemble de la période analysée. On constate tout d’abord que le taux de profit de toutes

les entreprises des GAFAM n'évoluent pas de la méme maniere :

Comme pour ce qui est de I'évolution de la capitalisation boursiere, on observe que la dynamique
d’entreprises plus anciennes comme Apple et Microsoft se trouve légerement différente des trois
autres. Depuis 2008 et malgré d'importantes fluctuations annuelles, le Zaux de profit relatif au capital fictif

est tendanciellement a la baisse pour ces deux géants du numérique.

A Topposé, si le taux de profit relatif an capital fictif respectif &’ Amazon et Facebook (qui n'était alors
pas encore introduit en bourse) a eu tendance a chuter aprés la crise de 2008, il est reparti a la hausse
des 2013-2014. Le faux de profit relatif au capital fictif de Google a quant a lui plutot tendance a demeurer
stable. II est possible d’expliquer ce maintien, voire cette hausse, notamment par le développement
productif de ces entreprises qui ont largement investi, a la fois dans les machines, mais surtout dans
la force de travail. En effet, on observe que les effectifs de ces sociétés ont fortement augmenté a

partir de cette période.
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Augmentation totale des

effectifs entre 2013-2019

2013 ||2014 [|2015 ||2016 |[2017 {2018  |[2019

Amazon |([117 300({154 100{|230 800|341 400|(566 000{{647 500(|800 000{|582 %o

Google (|47 756 [|53 600 (|61 814 (|72 053 (|80 110 ({98 771 {118 899|[149 %

Facebook||6 337 {19199 [[12 691 [|17 048 (|25 105 ({35 587 (|44 942 |[609 %

Apple 84 400 |97 000 [|110 000({{116 000}{123 000{|132 000{{137 000}(62 %

Microsoft|[99 000 {|128 000({118 000|114 000|124 000|131 000)(144 000||45 %

Ainsi, on peut constater une corrélation entre un investissement dans le travail salarié et
Paugmentation du faux de profit relatif au capital fictif de ces entreprises. Plus de 580% d’augmentation
des effectifs pour Amazon entre 2013 et 2019 et plus de 600% pour Facebook, tandis que Apple et
Microsoft n’ont augmenté leurs effectifs que respectivement de 62% et 45%. Il semble d¢s lors que
ce soit les entreprises voyant leur masse salariale augmenter plus vite que leur capital constant qui se

trouvent en mesure d’augmenter leur faux de profit relatif an capital fictif.

Il serait possible de ne considérer cette corrélation que comme un simple hasard, sans lien de
causalité, si elle ne rentrait pas totalement en cohérence avec les theses développées par Marx dans
le livre III du Capital. Rentrons dans le détail de I'analyse qu’il propose pour voir si elle s’avere

aujourd’hui toujours pertinente.

Qu’est-ce la baisse tendancielle du taux de profit et est-elle toujours
d’actualité ?

Ces chiffres présentés ci-dessus, bien que portant sur des entreprises spécifiques ainsi que sur une

courte période, semblent aller dans un sens qui corrobore la these de la baisse tendancielle du tanx de
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profif”. Le processus est particulicrement visible si 'on prend en compte le aapital fictif dans le calcul
de ce dernier. Expliquée par Marx, cette dynamique interne au fonctionnement du systeme
économique n’a pas été découverte par lui. Elle avait déja été notée par d’autres économistes
classiques libéraux comme A. Smith, D. Ricardo ou J.S. Mill, sans que ces derniers n’aient été en

mesure d’en donner de justifications satisfaisantes.
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Evolution du tanx de profit mondial depuis 1869

62 Lorsque Marx parle de baisse tendancielle du taux de profit, il est question du taux général de profit c’est-a-dire de
« la moyenne des divers taux de profit pour chaque fraction du capital engagé pendant une période determinée » K.
Marx livre III p1515. En utilisant les GAFAM pour notre cas d’étude nous ne mettons en lumiere que plusieurs taux
de profits particuliers et non le taux de profit général. Néanmoins et au vu de l'importance capitalisatique que
revétent ces sociétés au niveau mondial en captant plus de 50% des investissements sur les marchés américains, il
semble pertinent de considérer cet échantillon comme représentatif. Si les chiffres exacts du taux de profit de ces
sociétés ne correspondent pas nécessairement au taux de profit moyen mondial, il est tout de méme interessant d’en
regarder les évolutions qui doivent étre similaires. Dans un second temps au cours du chapitre VIII de cet ouvrage,
nous développerons également sur un autre indice statistique se rapprochant davantage encore du calcul d"un taux
de profit moyen relatif au capital fictif pour le marché état-uniens, a travers le taux de profit Rcf.
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Graphique produit par Michael Roberts a partir des travanx d'Esteban Maito sur les tanx nationaux de profit

pondérés par lenr PIB”

Marx constate que la concurrence pousse nécessairement les entreprises a chercher a augmenter leur
productivité pour rester compétitives. Apres une premicre phase de croissance, elles ont ainsi
tendance a investir de maniere plus importante dans le capital constant (les moyens de production : les
machines et les maticres premicres) que dans le capital variable (la force de travail). Mécaniser la
production en multipliant les machines augmente la productivité et baisse le prix final des
marchandises produites, permettant donc d’en vendre plus que ses concurrents et d’augmenter ses
profits. Néanmoins, ces derniers finissant par faire de méme, cet avantage est rapidement compensé.
Le capital constant devient alors de plus en plus important relativement au capital variable. On dit que

le capital s'alonrdit.

Ce processus, intrinseque au fonctionnement du systéme économique, s’avere extrémement
problématique puisque seul le travail humain se trouve étre créateur de valeur nouvelle. En effet, la
force de travail demeure la seule marchandise permettant 'extraction de plus-value, car, par définition

) b b

le salaire ne rémunere pas la totalité du travail effectué.

Ajouter des machines au processus de production permet essentiellement de transférer a une
marchandise de la valeur produite dans le passé (auparavant agrégée dans la machine en question).
Il n’y a par conséquent pas de création de valeur nouvelle. On se retrouve alors dans une situation
ou, bien que le capital variable soit le seul a méme de générer de la valeur, I'entreprise se voit, du fait
de la concurrence, dans lobligation d’augmenter en priotité son capital constant. La croissance de
Pentreprise permet en général ’augmentation de la quantité totale de profits, mais a pour
conséquence la diminution de son taux de profit. Cela signifie qu’investir dans le capital de
'entreprise rapporte un pourcentage moindre qu’auparavant et ce, méme si cette méme entreprise
génere des profits records. Il devient difficile d’accepter pour I'investisseur de continuer a placer son
argent dans une entreprise qui ne lui rapporte que 2% par an alors qu’auparavant elle lui en rapportait
10%. Il risque ainsi de s’en détourner et d’investir dans une autre, plus rentable, contribuant a alourdir

le capital de cette entreprise et abaissant ainsi mécaniquement son faux de profit.

©3 M. Roberts, «a word rate of profit, a new approach» The next recession, 25/07/2020.
https:/ /thenextrecession.wordpress.com/2020/07 /25 /a-wotld-rate-of-profit-a-new-approach/
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Deés lors, le systeme économique se retrouve dans une course contre la montre pour compenser cette
baisse, usant de différents stratagemes dont en premier lieu celui d’augmenter 'exploitation des
salariés pour accroitre lextraction de la plus-value et donc le profit. Ce sont ces stratégies
économiques qui, en contrebalangant pour un temps la chute du taux de profit, lui donnent son
caractere « tendanciel », dans le sens ou cette chute n’est pas continue et rectiligne. Elle fluctue selon
les périodes et les contre-tendances, bien qu’elle conserve, sur le long terme, une tendance a la baisse,

comme le montre le graphique de Michael Roberts.

Dans notre exemple, il est question de « machines », de mécanisation et d’automatisation, comme si
toutes les entreprises se trouvaient étre des usines ; il faut bien comprendre que, méme dans le cas
des entreprises du numérique, la production fonctionne de maniere similaire. En effet, la
mécanisation chez Amazon passe par la robotisation des entrepots, voire la mise en place d’un service
de livraison par drone. Pour Google ou Facebook, I'investissement se fait principalement dans un
capital constant immatériel, automatisation passant par la création d’intelligences artificielles capables
de systématiser certaines taches ou tout simplement dans 'investissement et la création de logiciels
facilitant le travail des programmeurs et améliorant leur productivité. Ce sont des moyens de production
qui, aux yeux du systéme économique, ne sont en rien différents des machines dans un atelier ou

une usine.

Si augmentation des effectifs est plus faible chez Apple et Microsoft que pour les autres sociétés
des GAFAM, ce n’est dd ni au hasard, ni a un choix stratégique de la part de ces entreprises. En effet,
les sociétés récentes ou présentes sur un nouveau marché ont tendance a plus baser leur production
de marchandises sur le travail de leurs salariés que sur les machines avec lesquelles ces derniers
travaillent. Elles possedent beaucoup de travailleurs, mais peu de locaux et de moyens de production.
En termes marxistes, cela revient a dire que les entreprises présentes dans un nouveau secteur de
production ont tendance a produire leurs marchandises a 'aide d’un capital variable plus élevé par
rapport a leur capital constant que les entreprises plus anciennes. En revanche, au fur et 2 mesure
des années d’exploitation et du développement d’autres sociétés concurrentes, ces entreprises vont
investir toujours plus dans les moyens de production, augmentant ainsi leur productivité et

mécanisant leur production.

Force de travail et composition organique du capital des GAFAM

Les sociétés récentes comme Facebook, Amazon ou Google, s'imposant sur de nouveaux secteurs

de production, se trouvent encore dans la premicre phase d’expansion de leur capital. C’est-a-dire
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que la majorité de leurs investissements est utilisée pour s’étendre aussi bien géographiquement que
dans de nouveaux secteurs faiblement concurrentiels. Dés lors, et méme si une partie de ces
investissements est utilisée pour moderniser la production déja existante, la plupart se porte
principalement sur P'achat de force de travail. Cela n’empéche pas pour autant ces entreprises
d’investir également dans la mécanisation de leur production et de faire croitre leur capital constant ;
simplement leur capital variable se voit croitre encore plus rapidement, ce qui s’avere déterminant pour

leur taux: de profit.

En revanche, dés quelles auront atteint la seconde phase d’expansion de leur capital, c’est-a-dire le
moment ou une majorité des investissements sera consacrée a améliorer la production déja existante
plutot qu’a conquérir de nouveaux marchés faiblement concurrentiels, leur zaux de profit risque la de
tendre a la baisse. Microsoft et Apple semblent s’inscrire dans ce dernier cas de figure. Le cceur de
leur activité productive demeure les systemes d’exploitation (ainsi que les smartphones pour
Pentreprise a la pomme) et ce depuis plusieurs décennies. Elles ont ainsi investi au fur et 2 mesure
des années d’exploitation dans la modernisation de leur appareil productif et son automatisation,
alourdissant ainsi leur capital. Leurs investissements actuels dans de nouveaux marchés faiblement
concurrentiels, par exemple le Cloud pour Microsoft, ne suffisent plus a compenser le poids de ces

années d’accumulation de capital constant.

Ce rapportt entre capital constant et capital variable est donc déterminant pour le calcul du aux de profit.
Marx lappelle composition organigue du Capital (COC). Une composition organigue élevée pour une
entreprise signifie que cette derniére a investi son capital dans les machines et dans les infrastructures
plus que dans la force de travail. A Pinverse une COC faible signifie que la majeure partie du capital

de cette société est composée de salariés.
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Composition Organique du capital des GAFAM depuis 2008
(rapport entre le Capital constant et le capital variable)

20

15

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  été 2020
Google Amazon —Facebook Apple = Microsoft

Plongeons dans les détails de ce graphique, au regard de I'analyse du précédent. On peut constater
ici que le capital d’Apple et de Microsoft s’est notablement alourdi depuis 2008. La part de capital
constant a augmenté par rapport a celle du capital variable. 11 est intéressant de constater que cette
hausse est de proportion comparable a la moyenne de la baisse du zaux de profit que ces deux

entreprises ont subi sur la méme période.

A Pinverse Facebook et Amazon ont largement développé leurs investissements dans la force de
travail et leur capital s’est allégé. Le aux de profit de Facebook culmine logiquement en 2018, 'année
ou la composition organique de son capital est la plus basse. L’année suivante, la composition organique du

capital de Facebook augmente ; logiquement, son Zaux de profit baisse nettement.

Pour Amazon, le faux de profit chute a partir de 2009, méme si cette entreprise fait baisser la composition
organique de son capital. S’agissant de son cas, c’est le cout lié a 'entretien de son statut de monopole
qui a largement contribué a faire baisser son faux de profit. En effet, le cceur de son activité (le e-
commerce) étant basé dans un secteur plus concurrentiel que celui des autres GAFAM, Amazon a
décidé de rogner sur ses profits pour écraser sa concurrence. En tirant les prix de vente de ses
produits au plus bas, elle baisse son faux de profit, mais force ainsi ses concurrents a faire de méme.
Ces derniers ne possédant pas la capitalisation bonrsiere & Amazon lui permettant de survivre a un taux

de profit aussi faible, ils finissent par faire faillite ou par étre rachetés par le géant. Dans un second
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temps, son statut de monopole consolidé lui permet de fixer les prix qu’elle souhaite et donc de
relever son zaux de profit. La société a méme été déficitaire durant deux ans, mais son Zaux de profit est
reparti a la hausse a partir de 2014, renforcé par la diversification de ses activités, dans des secteurs
plus rentables que ses ventes directes (Cloud, Marketplace et Amazon Prime principalement). Cette

hausse du zaux de profit est corrélée a une composition organique du capital particuliecrement basse.

Sagissant de Google, la composition organique de son capital a subi quelques variations mais reste
relativement stable, tout comme son Zaux de profit qui a peu évolué depuis 2008. Les fusions-
acquisitions de nouvelles sociétés possédant un capital variable important semblent permettre pour le
moment a la firme de Mountain View de compenser le capital constant investi pour moderniser sa

production.

Dans un cadre de profusion pléthorique de capital fictif, 'enjeu était de savoir si cette contradiction
fondamentale du capitalisme qu’est la baisse tendancielle du tanx de profit restait de mise. Certains
courants marxistes comme la Wertkritik, Temps Critiques ou des économistes comme Michel Husson
affirment que ce n’est plus le cas pour différentes raisons. Nos premicres constatations permettent
de conclure que, pour I'ensemble des entreprises observées, le faux de profit relatif an capital fictif semble
rester largement corrélé a la composition organique de lenr capital. 1es lois économiques décrites par K.

Marx ont I'air de prime abord d’étre toujours d’actualité.

Bien évidemment, ces chiffres limités ne suffisent pas a prouver définitivement que la bazsse tendancielle
dn taux de profit demeure opérante, surtout que cette contradiction interne est a lire dans le profit moyen
de toutes les entreprises et non dans celui de quelques sociétés parmi les plus importantes du monde.
Pourtant ces chiffres constituent tout de méme un premier point d’appui utile. Ils tendent a
démontrer toute 'importance que conserve le capital variable, c’est-a-dire le travail humain, dans le
calcul du zaux profit des entreprises a capitalisation boursiére importante. Méme si ces chiffres ne
suffisent pas a prouver irrévocablement le maintien de la baisse tendancielle dn tanx de profit, ils
démontrent que les cadres de fonctionnement économiques produisant cette contradiction semblent

toujours a 'ceuvre dans le capitalisme actuel et donc la pertinence de continuer a les examiner.

Enfin, notre étude de cas tend a démontrer que exploitation du travail salarié demeure au cceur des
profits des GAFAM et de leurs activités. Le fait que ces sociétés soient organisées dans le but de
capter un maximum de capital fictif ne change rien a ce constat. L’afflux pléthorique de capital

monétaire sur les marchés modifie peut-étre le comportement de certaines entreprises, mais ne
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semble pas les libérer de la réalité de la loi de la valeur ni du fait que seul le travail humain est 2 méme

de la produire.
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Chapitre V : Plongée dans le mécanisme des contre-tendances a la baisse

du taux de profit chez les GAFAM

Notre analyse statistique des GAFAM depuis la crise de 2008 indique que la loi de la baisse tendancielle
dn taux de profit semble se trouver toujours opérante. Méme si pour ces entreprises le profit n’est plus
la source principale de /accumnlation de capital, 1 n’en demeure pas moins un indicateur central
indispensable pour permettre la captation de capital monétaire fictif. Un taux de profit élevé rassure les
investisseurs et attire les capitaux boursiers. En ce sens, mettre en place des contre-tendances ralentissant
cette baisse du taux de profit reste indispensable aussi bien pour ces entreprises a forte capitalisation
boursiére que pour n’importe quelle société non cotée en bourse. Examiner en détail comment sont
appliquées ces contres-tendances explique nombre de leurs comportements économiques. De plus cela
permet de se rendre compte que posséder une capitalisation boursiére importante autorise 'utilisation

d’un plus large éventail de possibilité de contre-tendances par Uentreprise.

Les contre-tendances classiques a la baisse du taux de profit

Avec ce terme, nous faisons référence aux "influences contraires "' A la baisse tendancielle du taux de
bl
profit brievement détaillées par K. Marx dans le Lire III du capital”. Voyons quelles formes elles

prennent au sein des GAFAM.

Intensité croissante de Pexploitation du travail & Abaissement des salaires

C’est le moyen le plus communément utilisé pour contrebalancer la baisse tendancielle du tanx de profit -
augmenter la plus-value extraite du travail de chaque salarié en augmentant la productivité ou en
baissant le prix du salaire des employés en dessous de la valeur de leur force de travail. Les GAFAM
regroupant des centaines d’emplois tres différents, il est difficile d’entrer dans les détails pour chacun
d’entre elles, relativement a 'augmentation des cadences ou aux baisses des salaires. Il est néanmoins
possible de jeter un coup d’ceil aux évolutions imposées ces dernieres années au personnel du plus
gros employeur des GAFAM : Amazon. La gestion des travailleurs d’Amazon est sirement la plus

documentée, car elle est la plus innovante dans I'extraction maximale de la p/us-value du travail de ses

64 Nous reprenons ainsi les sous-titres utilisés par K. Marx le capital, Livre Il p.1577-1586
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salariés. Des oreillettes guident et orientent les actions des manutentionnaires pour optimiser leur
productivité horaire tandis que des bracelets connectés monitorent 'ensemble de leurs gestes®. Dans
un premier temps, il a méme été question que ces bracelets puissent donner de légeres impulsions
ultrasoniques pour guider ou sanctionner les actions jugées trop lentes, Amazon en a déposé le brevet
mais n’est pas encore parvenue a I'imposer dans ses entrepots. Cette entreprise a également
développé des «jeux vidéo » pour booster la productivité de ses salariés et masquer I'aliénation

produite par un travail répétitif et extrémement directif*.

Au niveau du management, I'entreprise de Jeff Bezos a également mis en place des concours de
délation : les employés dénoncant leurs collégues manquant aux régles de sécurité pouvent ainsi
recevoir une récompense. Cette société a aussi mis en place des algorithmes pour licencier de manicre
automatisée les employés jugés insuffisamment productifs®’. [’automatisation de la production par
un recours accru a la robotisation des entrepots a également permis d’augmenter la productivité. Un
seul ouvrier suffit désormais a contréler la production de dizaines de robots d’emballage. Pour ses
livraisons, Amazon a également recours de manic¢re massive a des employés en sous-traitance,
travaillant sous des statuts auto-entreprenecuriaux. Les possibilités varient selon la législation des pays,
mais cela permet de limiter au maximum le cout des « charges sociales » pour I'entreprise et donc de
baisser les salaires, ces charges sociales étant du salaire indirect. L’entreprise tente également de

développer l'utilisation de drones pour effectuer le dernier kilometre de livraison.

Méme si ces investissements participent a augmenter le capital constant de 'entreprise, comme on I'a
vu dans le chapitre précédent, la croissance d’Amazon et son développement sur de nouveaux
marchés compensent pour I'instant ce probleme en augmentant suffisamment le besoin de main-
d’ceuvre humaine®. [’ensemble de ces techniques de production quant 2 elles maximisent la plus-
value relative extraite sur chaque salarié. C’est-a-dire la plus-value produite par le raccourcissement

u temps de travail nécessaire a la production d’une marchandise.
dut det il 1 ! duction d’ handi

65 https:/ /www.latribune.fr/technos-medias/internet/bientot-un-bracelet-pour-surveiller-les-employes-d-
amazon-767299.html

66 https:/ /www .usinenouvelle.com/article/amazon-utilise-des-jeux-videos-pour-booster-la-productivite-des-
employes-dans-ses-entrepots.N847215
67 https:/ /usbeketrica.com/fr/article/chez-amazon-un-algorithme-vire-les-employes-pas-productifs

68 https:/ /actu.meilleurmobile.com/amazon-naura-pas-recours-a-lautomatisation-des-entrepots-avant-au-moins-
10-ans_193864
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De leur c6té, confrontées a un besoin important d’employés tres qualifiés, Google et Facebook ont
misé sur d’autres systemes. Ces sociétés ont mis en place toute une panoplie de services accessibles
« gratuitement » a leurs employés. Allant de la salle de sport a la blanchisserie, du restaurant self-
service au service de réparation de vélo, tout est mis en place pour que le salarié¢ reste un maximum
de temps sur son lieu de travail. Ainsi les journées de travail sont allongées jusqu’a leur limite
physique pour maximiser Uextraction de la plus-value absolue. Cest-a-dire « la plus-value produite par
allongement de la journée de travail »”. Mais ce type de management permet également de contrdler la vie
et la sociabilité des salariés qui se résument a celles qui se trouvent dans leur travail. Moins de soirées
passées au bar et plus au bureau. Google réalise sur ses travailleurs intellectuels ce que le paternalisme

industriel tentait de faire avec ses ouvriers d’usine a la fin du XIXe siecle™.

Ces deux styles de management et d’automatisation de la production ont le méme effet : celui de
maximiser 'extraction de la plus-value et de contrebalancer temporairement la baisse du tanx de profit.
Le probleme, viens de la pression énorme que subissent les salariés de ces entreprises. Dans le cas
d’Amazon comme celui de Google, le turn-over en leur sein est extrémement important. Pour
I'ensemble des entreprises des GAFAM et des NATU, les employés ne restent en moyenne que 1,8

année’' avant de quitter Uentreprise.

Diminution des prix des éléments du capital constant

Un autre moyen de compenser cette contradiction est de faire baisser la valeur du capital constant. En
effet, le zaux de profit augmente mécaniquement — tout comme la composition organique du capital baisse
— sila valeur du capital constant diminue. Pour cela, il n’est pas nécessaire de fermer des usines, détruire
ses machines ou ses matieres premicres (méme si ce genre d’extrémités peuvent arriver), car le capital
constant a tendance a se dévaluer de lui-méme au fur et a mesure du temps. Cette dynamique se

déroule de deux maniéres :

Tout d’abord par la modernisation de la production. Lorsque Amazon développe des robots

automatisés de préparation de commande, la production des premieres de ces machines coute cher

69 Karl Marx, Le capital livre I chap. X
70 Pour plus d’information sur ce sujet, nous vous conseillons la lecture du chapitre « Patronage au paternalisme »

du livre de Gerard Noiriel, Etat, Nation et Immigration.

7t https://www.journaldunet.com/management/ressources-humaines/1196796-geants-de-la-tech-combien-de-temps-

gardent-ils-leurs-salaries/
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et ajoute une valeur conséquente au capital constant. Par la suite, si Amazon standardise, généralise et
produit ses robots en série pour 'ensemble de ses entrepéts sur la plancte, leur cout de fabrication
tout autant que leur valeur diminue. Investir dans les mémes machines permet d’ajouter moins de
capital constant qu'au départ d’une part, et d’autre part, la valeur des robots déja en possession de

Pusine se dévalue.

Le capital fixe diminue également par son amortissement progressif. En effet, au fur et a
mesure que les machines, les locaux ou le matériel sont utilisés, ils perdent en valeur de par leur usure
et la valeur qu’ils transmettent aux marchandises produites. En comptabilité, cela se traduit a travers
I'amortissement du capital fixe. Au moment du bilan comptable, on retire chaque année une partie de
la valeur du capital fixe jusqu’a ce qu’il soit considéré qu’il ne vaille plus rien. Il faut par exemple 20
ans pour amortir la valeur d’un batiment industriel, 3 ans pour sa peinture, 5 ans pour un
photocopieur, 3 ans pour un ordinateur et de 1 a 3 ans pour un logiciel. Au-dela de cette période
d’amortissement, ces moyens de production sont considérés comme n’ayant plus aucune valeur et
ne sont donc plus comptés dans le capital constant de Tentreprise. Pourtant, s’ils sont en état de
fonctionner, rien n’'empéche la société de continuer a les employer pour produire ses marchandises.
Les premiers locaux que Microsoft construit a Redmond en 1986 sont encore utilisés alors que leur
valeur n’est plus comprise dans le capital constant de Pentreprise depuis plusieurs années, seul celui des

travaux récents pour les moderniser continuant a I'étre.

Il convient de ne pas sous-estimer cette dynamique de dévaluation du capital constant qui a une
véritable influence sur le zaux de profit. Cest particulicrement notable chez les entreprises les plus
anciennes. En regardant les bilans comptables, on se rend par exemple compte que le capital constant
total d’Apple est en baisse depuis 2017, passant de 406 a 317 milliards de dollars en trois ans.
L’entreprise ne cesse pas d’investir dans son capital constant, mais elle le fait a un rythme moins rapide

que le capital déja existant ne met pour se dévaluer.

Les contre-tendances spécifiques liées a la profusion de capital fictif
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A ces influences contraires partagées par l'ensemble des autres entreprises capitalistes, il est
nécessaire d’ajouter, pour les sociétés a forte capitalisation bonrsiéres, plusieurs autres moyens leur

permettant de contrebalancer la baisse du taux de profit™.

La fusion acquisition

Nous avons largement détaillé le fonctionnement de ce processus dans le chapitre I1I de cet ouvrage.
Les entreprises cotées a forte capitalisation boursi¢re peuvent produire de nouvelles actions pour
acheter d’autres sociétés plus modestes et les intégrer a leur structure. Ce faisant elles integrent a la
fois leurs profits, mais aussi leur capital. Rappelons que depuis 2001, Google a ainsi racheté au moins
238 entreprises, Amazon 102 ; que Facebook en a acquis au moins 87 depuis 2005, tandis que
Microsoft en est a plus de 276 depuis 1994 et Apple 164 depuis 1994. La plupart des entreprises
rachetées sont de jeunes start-up qui sont encore dans leur premiere phase d’expansion; La
composition organique de leur capital est généralement plutot faible et lorsqu’elles se retrouvent rachetées
par une multinationale qui absorbe leur capital, la part de capital variable avalée est plus importante
que celle du capital constant. Cela permet ainsi a la société acheteuse, en plus de récupérer les profits
annuels de 'entreprise acquise, d’alléger /z composition organique de son capital et ainsi de contrebalancer

la baisse de son tanx de profit.

Ce procédé est plus efficace pour les jeunes entreprises a forte capitalisation boursiere. En effet, dans le
cas des sociétés plus anciennes, a force d’années d’accumulation et de nombreuses fusions-
acquisitions, leur capital devient tellement important que racheter une entreprise a une influence
moindre sur leur composition. S’agissant d’Apple et Microsoft et au vu de la proportion considérable
qu’occupe le capital constant dans ces entreprises apres plusieurs décennies d’accumulation, le rachat
d’un grand nombre de start-up semble ne plus suffire a rétablir leur faux de profit, contrairement a des

multinationales plus jeunes comme Facebook.

En revanche, si ce processus permet d’aider au rétablissement du zaux de profit d’'une entreprise

particulicre, cela ne modifie pas pour autant le zaux général de profit. En effet, le taux de profit moyen

72 Dans les influences contraires décrites par Mark, il est nécessaire d’ajouter a notre liste précédente : la surpopulation
relative : le taux de chdmage faisant baisser le cott de la force de travail. Le commerce extérieur : la mondialisation des
échanges faisant baisser les cotits de main-d’ceuvre et des moyens de production et... I'accroissement du capital-actions.
L’ensemble de cette liste n'est pas exhaustif et I'ensemble des dynamiques ne sont pas trés détaillées par Marx.
Rappelons que le livre III du capital reste un travail inachevé et retravaillé posthumément par F. Engels.
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produit par ensemble des capitaux engagés dans économie, tous secteurs confondus, ne change
pas puisque le profit ne fait que passer d’une entreprise a une autre. Pour autant cela importe peu
pour Ientreprise qui vient d’en avaler une autre, puisque la place qu’occupe la capitalisation boursiére
au sein de la production change la donne en profondeur. Le processus d’accumulation étant dans ce
cas centré autour de 'augmentation de la capitalisation boursiére, le taux de profit n’est plus qu’un
indicateur permettant a ’entreprise de rester attractive pour les investissements de capital
monétaire fraichement créé. Ce rachat d’autres entreprises permet ainsi d’augmenter cet indicateur

qui permet a la société a forte capitalisation boursiere de décupler son accumulation de capital.

Le développement sur de nouveaux marchés : monopole et plus-value extra

Un autre moyen pour une entreprise de ralentir cette baisse du taux de profit est de développer son

activité sur de nouveaux marchés. Pour cela, trois possibilités s’offrent a elle :

- Saccaparer le marché d’entreprises concurrentes ;
- Développer sa production et sa distribution dans d’autres régions du monde ;

- Elaborer de nouveaux produits et des nouvelles technologies.

Nous avons déja vu comment les entreprises a forte capitalisation boursiére s’ appropriaient le marché
d’entreprises concurrentes grace au principe de la fusion-acquisition. Par exemple, Google en 2006 s’est
introduit par la grande porte sur le marché de I’hébergement de vidéos en ligne grace au rachat de
YouTube. Cette introduction lui a permis de se retrouver immédiatement dans une situation de

monopole au sein de ce secteur d’activité.

Le développement du commerce extérieur est également une contre-tendance soulignée brievement

par K. Marx”, mais également par Rosa Luxemburg qui affirmait :

Les nécessités historiques de la concurrence toujours plus acharnée du capital en quéte de
nouvelles régions d'accumulation dans le monde se transforme ainsi, pour le capital lui-méme,
en un champ d'accumulation privilégié’.

73 K. Marx le Capital livre III p.1582

74 Rosa Luxemburg, L accumnlation du capital. Lorsque Rosa Luxemburg fait référence a ces marchés extérieurs, il est
principalement question des marchés précapitalistes permettant d’écouler la production des pays des centres
d’accumulation et d’en extraire un maximum de plus-value grace a une main-d’ceuvre bon marché. Il était alors question
de colonialisme et d’impérialisme. Nous n’avons pas pour but ici de déterminer la pertinence ou non de cette analyse,
cette question étant sujette 2 de nombreuses controverses au sein des milieux communistes depuis plus de 100 ans.
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Avoir recours au marché mondial pour bénéficier de maticres premicres et de main d’ceuvre plus
abordable est devenu la norme depuis plusieurs décennies. L’ensemble des entreprises en
concurrence les unes avec les autres usant de ce procédé, 'amélioration du zaux de profit liée a
I'internationalisation de la production est aujourd’hui généralement faible. Le probléme survient
plutot au niveau des entreprises n’y ayant pas recours et s’averant par conséquent beaucoup moins

compétitives par rapport aux autres, vendant ainsi nécessairement leurs produits plus chers.

En revanche, le développement de lactivité d’entreprises sur plusieurs continents, a I'instar des
GAFAM, augmente considérablement leurs débouchés et leur production, ouvrant la porte a de
conséquentes économies d’échelle. L’internationalisation de la production est dés lors plus un enjeu

pour le développement de I'entreprise et de son capital, que pour son zaux de profit en tant que tel.

Une autre des tendances majeures permettant 'amélioration du Zaux de profit est Paccaparement de
nouveaux marchés par une entreprise. Lorsque nous patlons de nonveanx marchés, il est question ici de
nouveaux secteurs de production, voire de nouveaux champs d’accumulation”. Ces nouveaux
secteurs émergent soit a travers la marchandisation liée a la création de nouvelles technologies et
techniques créant ainsi de nouveaux besoins (par exemple la publicité sur les réseaux sociaux), soit
par la marchandisation d’éléments qui ne I’étaient pas auparavant (par exemple : la marchandisation
de I'espace par Tesla ou encore les sites payants pour rencontrer de nouveaux amis). Ces nouveaux
marchés s’étendent ensuite progressivement de manicre géographique au fur et a mesure que les
entreprises pionnieres dans la création de ces marchandises font de méme. Ces nouveaux marchés
averent étre a la fois de nouveanx champs d'accumnlation et de nouveans: champs de débouchés. Les entreprises
avant-gardistes dans un nouvean secteur de production se trouvent ainsi dans une position avantageuse

leur permettant :

- D’¢tre en situation de monopole le temps que d’autres concurrents émergent sur le marché
et donc, durant cette période, de fixer les prix qu’elles souhaitent. Par exemple, Facebook est
en situation d’imposer le prix et les modalités qu’il désire pour les publications sponsorisées
qu’il vend a des annonceurs, aucune autre entreprise n’étant a méme de le concurrencer. Il

maximise ainsi son faux de profit.

75 Nous choisissons ici de reprendre le terme utilisé par Rosa Luxemburg dans un sens différent de celui ou elle
l'utilise. En effet, contrairement a elle, nous ne parlons pas ici de zones géographiques auparavant vierges du
capitalisme, la marchandise ayant déja conquis I’ensemble du monde depuis plusieurs décennies.
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- De bénéficier d’avantages technologiques dans la production de ces marchandises nouvelles.
L’ancienneté dont jouit la société pionniere dans un domaine lui laisse plus de cycles
d’accumulation pour investir dans la modernisation de sa production, la conception de
nouvelles machines ou I’'amélioration de 'organisation de sa production. Elle en tire ce que
Pon appelle une plus-valne extra. Cest-a-dire une plus-value supplémentaire différentielle par
rapport aux autres concurrents qui dure le temps que ces derniers mettent pour rattraper
Pentreprise avantagée. Par exemple, l'automatisation des entrepots d’Amazon et la
mécanisation de la main d’ceuvre, méme humaine, lui permettent de dégager une plus-value

extra substantielle par rapport a ses concurrents.

Deés lors, maintenir ces avantages devient primordial pour les entreprises qui en bénéficient puisqu’ils
contrebalancent temporairement la chute de leur zaux de profit. Elles se retrouvent ainsi dans une
course au monopole et a la plus-value extra rendus principalement possibles par l'augmentation de leur

capitalisation boursiere.

Elles maintiennent leur situation de monopole en tentant de faire 'acquisition de chaque entreprise
opérant dans leur secteur de production qui pourrait leur faire concurrence. Elles restent ainsi
maitresses de leur prix de vente, mais continuent également Pextraction de plus-value extra. Leurs
concurrents n’ayant pas eu assez de temps pour se développer avant d’étre rachetés et d’atteindre le
meéme degré de rationalisation de la production, ils ne sont pas en mesure de rattraper leur retard

technologique.

Restons sur 'exemple d’Amazon pour illustrer pratiquement notre propos. Cette entreprise a racheté
Drugstore.com et pets.com en 1999, Shopbop en 2006 (vétements en ligne), Abebooks en 2008 (livres
anciens en ligne) Zappos en 2009 (chaussures en ligne), Woot et Quidsi en 2010 (vendeur de gadgets et
de produits de beauté en ligne) ou encore Whole Food (chaine de magasin bio) et Soug.com (vendeur
en ligne positionné sur les pays arabes) en 2017. Cette liste est loin d’étre exhaustive et ces
acquisitions ont permis a Amazon de maintenir et consolider son hégémonie sur le marché de la

vente en ligne. Il s’agit ici pour elle de maintenir son statut de monopole.

D’un autre coté, Amazon a également acheté d’autres entreprises comme Kiva Systeme, Cancas Tech
ainsi qu’une nuée de petites sociétés basées sur la conception d’Intelligences artificielles (comme
BodyLabs en 2017) et sur ’élaboration d’interfaces Homme/machines (comme Yap en 2011). Cette
stratégie empéche a la fois ses concurrents d’avoir acces aux mémes avantages technologiques en

matiere de production, améliore la productivité de ses entrepots maximisant ainsi 'extraction de plus-
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value extra et integre ces technologies a des marchandises vendues (notamment en domotique avec

Amazon Echo).

Enfin, les entreprises déja en situation de monopole dans un secteur tentent également de le devenir
dans de nouveaux secteurs prometteurs encore émergeant, la encore en rachetant de nombreuses
start-up. La grande majorité de ces entreprises pionnieres ne parviendront jamais a développer un
secteur de marché suffisamment rentable et finiront par péricliter et étre liquidées ; mais il suffit
qu’un faible nombre y parviennent pour que ’ensemble des fusions-acquisitions s’averent profitables.
Rappelons que créer de nouvelles actions a hauteur de quelques millions de dollars pour racheter ces

start-up ne coute absolument rien a Pentreprise acquéreuse, les risques demeurent donc minimes.

Amazon a par exemple racheté de nombreuses entreprises spécialisées dans le stockage de données
et l'utilisation de services en ligne (Cloud)™, devenant ainsi le leader mondial dans ce nouveau secteur
de production jusqu’a obtenir la gestion du Cloud du Pentagone en 2013. Siles GAFAM se trouvent
en situation de monopole dans leurs secteurs de production initiaux, c’est moins souvent le cas dans
les nouveaux secteurs ou ces entreprises se font concurrence entre elles en investissant dans les
meémes domaines. Ainsi en 2019, c’est Microsoft qui a récupéré le contrat de 10 milliards de dollars

auparavant octroyé a Amazon pour la gestion du Cloud du Pentagone.

Ces influences contraires a la baisse du tanx de profit ne sont pas strictement nouvelles, mais elles se
retrouvent profondément modifiées par la profusion de capital fictif et la croissance exponentielle des
capitalisations boursieres. En effet, les fusions-acquisitions a la chaine ne sont rendues possibles que par
le poids financier que représentent ces sociétés ainsi que sur une anticipation a la hausse du cours de
leur action. Plus encore et comme constaté dans 'exemple de Tesla, c’est méme cette pléthore
d’investissements venant des marchés financiers qui permet le financement de la recherche

nécessaire a ’émergence de ces nouveanx sectenrs de production.

Le systeme des offres publiques de rachat d’action (OPRA)

Dans ce cadre, 'augmentation continue du cours de I'action de ces sociétés devient un enjeu central.

En effet, cela facilite la mise en place des contre-tendances que nous venons de spécifier dans la

76 Parmi elles on peut citer : Engine Yard acquise en 2008, Elastra Corp en 2009, Cluster K en 2015, Clond 9 en 2016, ES
Storage, Cloud Endure ou encore TSO logic en 2019. https://www.frenchweb.fr/decode-ce-que-revelent-les-acquisitions-
damazon-sur-sa-strategie /384678
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perspective du rétablissement du zaux de profit. Dans un second temps, la publication de bons résultats
conduit généralement a 'augmentation du cours de leur action les entrainant ainsi dans un cycle

positif d’accumulation de capital.

Cette hausse de la valeur des actions peut méme, dans une certaine limite, étre entretenue
artificiellement. En effet, il est possible pour une société qui possede des liquidités d’utiliser une
partie de son capital monétaire pour racheter ses propres actions puis les détruire, faisant ainsi

mécaniquement monter leur cours. Cest ce que 'on appelle une Offre Publique de Rachat d’Action

(OPRA).

Depuis de nombreuses années, Apple et Microsoft ont recours de manicre massive a cette pratique.
Le nombre d’actions Apple en circulation est ainsi passé de 26,5 milliards en 2012 a seulement 17,5
milliards en 2020. Pour Microsoft cette dynamique est plus ancienne et progressive puisqu’il existait
10,5 milliards d’actions de la firme en 2006 contre 7,6 milliards en 2020. Ces stratégies de rachats
d’actions de leur propre société ont couté des sommes considérables et englouti une grande partie
des profits, voire méme des fonds propres des deux entreprises sur ces dernicres années. Pour
donner une idée de 'ampleur du phénomene, 'ensemble des entreprises regroupées dans le S&P
500, dont les GAFAM font partie, ont dépensé rien qu’en 2018 pour plus de 939 milliards de dollars

en rachat de leurs propres actions’”.

Pourquoi Apple a-t-elle utilisé plusieurs centaines de milliards de dollars pour racheter ses propres
titres au cours des dernicres années ? Comment ce processus fonctionne-t-il ? Quelle influence cela

a-t-il sur le taux de profit ?

La place qu’occupe actuellement cette pratique au sein des marchés financiers mérite que l'on se

penche avec attention sur ces questions.

A quoti sert de racheter ses propres actions ?

Pour comprendre, développons notre exemple. Une entreprise cotée comme Apple, possédant une
forte capitalisation boursiére, a besoin que le cours de son action continue de croitre pour rester

attractive envers les investisseurs. L’entreprise fonctionne bien et dégage des profits records qu’elle

77 Pour comparaison la capitalisation boursiére cumulée de I'ensemble des 505 sociétés regroupé dans l'indice
Standard & Poor 500 atteignait en 2018 environ 24 000 milliards de dollars.
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réinvestit dans son développement. Mais au fur et a mesure des années, elle voit son faux de profit
décliner. Progressivement, les investisseurs financiers risquent de lui préférer d’autres entreprises
récentes, jouissant d’un zaux de profit plus élevé ou encore d’un potentiel de croissance plus fort. Pour
ces derniers, les dividendes issus du profit de 'entreprise qu’ils vont percevoir ne sont qu’une partie
des intéréts qu’ils escomptent récupérer. Ils s’attendent a obtenir la majorité de leurs gains grace a la
revente a un meilleur prix de ces actions. Néanmoins, cette augmentation attendue est conditionnée
a'engouement du marché, donc des autres investisseurs, pour ce titre ; engouement qui reste lié aux

potentialités de développement de I'activité économique de I'entreprise, ainsi qu’a son faux de profit.

Dans le cas d’Apple, Pentreprise est déja bien établie dans les quatre parties du monde et a déja
largement investi dans la modernisation de sa production pour améliorer sa productivité. En
conséquence, son potentiel de croissance semble limité. Méme si elle continue a racheter de jeunes
start-up, cela ne suffit plus a redynamiser le colosse qu’elle est devenue. De plus, comme on a pu le
constater précédemment, son Zaux de profit subit une tendance a la baisse a cause de I'alourdissement

de son capital.

Dans ce type de cas, fréquents, il devient utile pour ces entreprises de procéder a des offres publignes
de rachat d’action. Le principe pour elles est d’utiliser leur capital-argent pour racheter leurs propres
actions disponibles sur le marché et ensuite les annuler. Ce faisant, le cours de l'action croit
mécaniquement, a la fois parce que la demande de titres de la société augmente, mais également
parce que la valeur de cette méme entreprise est dés lors divisée en un nombre moins important
d’actions. Si le taux de profit réel de lentreprise n’est pas modifié, cela permet tout de méme
5
d’augmenter le bénéfice par action récupéré par les actionnaires. En effet apres une OPRA, le profit
annuel de 'entreprise se trouve réparti sur un moins grand nombre d’actions en circulation, donc le
dividende augmente sans que le bénéfice ait besoin de croitre. Ainsi ’action devient artificiellement
g q

plus attractive pour les investisseurs.

A Pinstar des dividendes, une offie publique de rachat d’actions est également un moyen pour entreprise
de rémunérer ses investisseurs en distribuant ses liquidités. En effet, la société utilise directement ses
fonds propres pour les donner a ses actionnaires en échange d’une partie de leurs actions. Il ne s’agit
ni plus ni moins que d’une distribution sur les marchés financiers de la plus-value de I'exercice en
cours et des exercices précédents. Ce mécanisme peut ainsi donner un coup de pouce au cours de
Paction, mais il n’est intéressant pour l'entreprise cotée que si cela rétablit la confiance des

investisseurs et permet de capter encore plus de capitanx fictifs. 11 est nécessaire que la perte de
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capitalisation boursiere provoquée par la destruction de ces actions parvienne a étre compensée par

l'arrivée de nouveaux investisseurs achetant les actions revalorisées de Uentreprise.

Quelles conséquences sur Pentreprise ?

D’un autre coOté, cette pratique financiere a tendance a utiliser la plus grande partie des profits générés,
limitant ainsi les possibilités de réinvestissements de lentreprise dans sa propre production
(machines et main d’ceuvre). C’est notamment le cas d’Apple qui n’a investi que trés peu dans sa

production ces derni¢res années, la valeur de son capital constant étant d’ailleurs en baisse depuis 2017.

Alors que le dividende n’est qu’un intéressement au profit annuel d’une entreprise, des campagnes
successives ’OPRA permettent a une entreprise de distribuer ses fonds propres pour contrebalancer
des profits trop faibles™. Elle se retrouve ainsi 2 utiliser ce qu’elle a accumulé lors des années
d’exploitation précédentes pour racheter ses actions en espérant que cela permette au cours de son
action de continuer a grimper. Les fonds propres d’Apple ont par exemple tendance a fondre comme
neige au soleil passant de 140 milliards en 2017 a 65 milliards fin 2020. On se retrouve ainsi parfois
avec des entreprises décidant de se vendre a la découpe sur les marchés pour permettre la
remontée des cours de leur titre. Il est aussi possible pour elles d’emprunter de ’argent pour
racheter leurs propres actions et les annuler. L’entreprise contracte alors des dettes pour
littéralement détruire ’argent qu’on lui préte. Elles sont alors prises dans un engrenage

révélateur de la précarité de ce fonctionnement économique.

C’est notamment ce que se trouve contraint de faire IBM depuis pres de 20 ans. Cette entreprise
historique ayant entre autres participé a inventer le PC, le disque dur ou le smartphone, s’avérait étre
encore la premiere capitalisation bonrsiere du monde durant les décennies 1970 et 80. Depuis 2005, elle
n’a de cesse de racheter ses propres actions pour les détruire. Elle a ainsi détruit pres de la moitié¢ de
ses actions en circulation (1,63 milliard en circulation en 2005 contre 890 millions en 2020) et s’est

largement endettée pour le faire. Ce procédé fonctionnait tant bien que mal jusqu’en 2013, mais les

78 Les fonds propres représentent la masse de capital constant que posseéde I'entreprise ainsi que les liquidités qu’elle
a en caisse auxquelles on soustrait ses dettes ; ce qui regroupe ainsi I’ensemble des capitaux apportés par les créateurs
de I’entreprise, ceux dégagés par son introduction en bourse ou ses recapitalisations successives ainsi que ’ensemble
des bénéfices cumulés au cours de ses multiples cycles d’accumulation qui n’ont pas été redistribués aux actionnaires.
Il s’agit du critére déterminant pour indiquer la santé réelle d’une entreprise, car c’est celui qui lui permet de
contracter des emprunts.
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profits de la firme ont fini par chuter, passant de 16 milliards par an a 5,7 milliards en 2017 (pour un
taux de profit de seulement 0,15%). Des lors, utiliser les profits dégagés pour entretenir le cours de
son action ne suffisait plus ; si bien quIBM s’est résolu a revendre par petits morceaux les branches
de son entreprise a ses concurrents”. Elle s’est résignée a se concentrer uniquement sur son activité
générant le plus de profit : le stockage en ligne (Cloud). Depuis 2013, cette stratégie permet a action
IBM de garder un cours plutot stable. En revanche, sa capitalisation boursiére est en chute libre (de 237
milliards de dollars a 104 milliards fin 2020), démontrant ainsi le caractére artificiel ainsi que les
limites du procédé des OPRA. IBM, entreprise employant plus de 380 000 personnes dans le monde,
se retrouve ainsi avec des fonds propres excessivement faibles (21 milliards fin 2020) au vu de son
poids, une capitalisation boursicre fragile et inférieure a la valeur de son capital constant, ainsi quune
dette a long terme plus quimportante (58 milliards en 2019). Cet ancien géant historique du

capitalisme américain risque ainsi de devoir déposer le bilan en cas de nouvelle crise économique.

L’exemple d’IBM est significatif du moment ou les contre-tendances ne fonctionnent plus et ou le
tanxc de profit réel d’une entreprise finit par la rattraper. A ce moment-la, méme une injection
pléthorique de capital fictif rendue possible par un plan de relance économique ne suffit plus a faire
repartir la machine. Malgré les 10 000 milliards perfusés par la Banque centrale américaine suite a la
crise du COVID, la capitalisation bonrsiere IBM ne parvient pas a atteindre son niveau d’avant la

pandémie.

Un processus annonciateur de crises économiques ?

Sile systeme des offres publiques de rachat d'actions ne modifie pas en soi le zaux de profit d’une entreprise,
il en donne au moins lillusion en augmentant le taux de rémunération du capital fictif. Et cette illusion
s’avere parfaitement suffisante dans la plupart des situations. En effet, pour un investisseur, son
capital-argent placé dans des actions doit rapporter un certain pourcentage annuel. Peu importe que
ce pourcentage vienne du profit réel de lentreprise, d’une rente fonciere, de placements, de
I'augmentation du cours de P'action, de la vente a la découpe de cette méme entreprise ou de la
création monétaire générée par un plan de relance. L’'important c’est que son capital-argent croisse
d’année en année et qu’il percoive dessus un intérét suffisant. Pour investisseur, le zaux de rendement

par action d’une entreprise remplace alors son Zaux de profit et ce qui se cache réellement derricre ces

7 Lenovo, entreprise chinoise, a ainsi racheté la partie fabrication d’ordinateur d’IBM en 2005 puis la fabrication de
serveur en 2014. IBM a ensuite cédé une partie de ses applications a HCL Tech une entreprise indienne en 2018.
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ratios n’entre pas en ligne de compte. Dés lors, le rachat et la destruction de ses propres actions par
une entreprise se présentent comme une contre tendance factice mais efficace a la baisse tendancielle

dn tanx de profit.

Pour les entreprises cotées en bourse, lancer d’importants cycles de rachats de leurs propres actions
reste pour autant risqué a long terme. Elles y ont généralement recours lorsquiinvestir dans le
développement de l'activité de leur société est devenu moins rentable que provoquer artificiellement
la croissance du cours de leur titre. Les recours massifs au rachat d’actions sont ainsi un des
symptémes d’une situation de suraccumulation de capital, c’est-a-dire d’une situation ou il n’est
plus suffisamment rentable de réinvestir le bénéfice accumulé chaque année dans la production.
L’entreprise est alors en quéte d’autres débouchés plus rémunérateurs que la production pour y
investir ses profits. Les marchés financiers sont généralement les seuls 2 méme de le permettre. Si
cette situation s’étend a un nombre suffisant de sociétés, le systéme économique peut se retrouver
dans un état de saturation qui aboutit sur une crise économique majeure (cf. derniere partie de notre
série : Quelles limites a ce fonctionnement insensé 7). Cest ce qu’il s’est notamment passé a la fin des années

1960 et qui a débouché sur la crise de 1973.

Le role du taux de profit comme révélateur des limites de
«I'accumulation inversée »

L’inversion de ’accumulation

La profusion de capital fictif donne 'impression que le processus d’accumulation se trouve comme
inversé”. Ce ne sont plus majoritairement les profits accumulés par une entreprise, mais "ampleur
des capitausx: boursiers qu’elle attire qui lui permet d’investir et de faire croitre sa production et

d’améliorer sa productivité.

80 N. Trenkle et E. Lohoff ainsi que le courant de la Wertkritik auquel ils se rattachent, décident d'utiliser le concept
de "capitalisme inversé". Si ce terme met justement en lumiére l'inversion que subit le processus d'accumulation, nous
pensons qu'il demeure tout de méme maladroit. En effet, il ne semble pas qu'on puisse affirmer que le fonctionnement
actuel releve d'un "autre type de capitalisme", mais seulement d'une évolution particuliéere du processus
d'accumulation du capital permis par la profusion de capital fictif. C'est pour cette raison que nous préférons utiliser
le terme d'accumulation inversée plutdét que celui de capitalisme inversé. En effet cette dynamique n'est pas nouvelle,
c'est seulement l'importance et les proportions qu'elle prend dans le fonctionnement du systeme économique actuel
qui donnent au processus d'accumulation actuel un caractere particulier.
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Silachat de moyens de production a aide de capital-actions est loin d’étre un phénomene nouveau et
remonte au moins a la compagnie néerlandaise des Indes orientales (NOC) crée en 1602, c’est le fait que la
majorité de 'accumulation du capital soit déterminée par cette méthode de financement qui s’avere
inédit. En effet, la VOC avait principalement recours a ses propres profits et non a des
recapitalisations boursiéres pour financer I'achat de navires et ses expéditions®. La profusion de
création monétaire a laquelle on assiste depuis les années 1980 semble avoir amplifié un phénomene
déja présent jusqu’a provoquer le basculement qui consiste au remplacement du profit par le capital

fuetif, comme source d’accumulation du capital productif.

Dans le cadre de 'accumulation « classique », apres que des capitalistes ont investi un capital de
départ pour démarrer Pactivité de 'entreprise, cette derniere se développe grace au réinvestissement
de ses propres profits. Une introduction en bourse peut lui permettre ensuite de lever des fonds
supplémentaires et de croitre plus vite. Dans ce cas-la, les actions quelle vend aux investisseurs
représentent un droit sur une partie de ses profits a venir. A chaque moment, ce sont donc les profits
’ 7’ ’ M b . A PR .
générés qui sont la source de 'accumulation. A I'inverse, nous avons vu que dans le fonctionnement
actuel des entreprises a forte capitalisation boursiere, C’est cette derniere qui se trouve au centre de
I'accumulation. Ainsi, 'activité de I'entreprise croit grace a ses recapitalisations boursiéres et ses fusions-

acquisitions bien plus que grace au réinvestissement de ses profits.

Le taux de profit se transforme en indice statistique.

En devenant la premiere source de financement des investissements productifs des plus importantes
sociétés du monde, le capital fictif se présente dés lors comme le véritable moteur du fonctionnement
¢conomique. Dans ce systeme économique ou le processus d’accumulation apparait comme
« retourné » par la profusion de capital fictif, on s’apercoit alors que le faux de profit n’est plus vu que

comme un indicateur justifiant 'investissement dans une société.

Dés lors, ce n’est plus le raux de profit réel d’une entreprise qui compte, ni méme
Panticipation sur les profits futurs, mais la vérité statistique de ce profit. Qu’importe que ce
profit n’ait pas de réalité tangible sous forme monétaire puisque ce n’est plus lui qui permet

Iinvestissement et le développement de lactivité de entreprise. Le taux de profit n’est alors plus

81 Fernand Braudel, Civilisation matérielle, économie et capitalisme, XVe-XVlIlle siécle. Tome III Le temps du monde, Paris
Armand Colin, 1979.
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qu’une ligne de compte parmi d’autres, ligne que 'on peut tripoter en usant de différents stratagemes
comptables afin de provoquer I'lllusion de la bonne santé financiere d’une société. Dans ce mirage,
le taux de profit se trouve alors confondu avec le zaux de rentabilité du capital, seule donnée tangible a un
instant T pour I'investisseur soucieux de maximiser son retour sur investissement. Cette confusion
s’incarne entre autres dans la pratique des offres publiques de rachat d’actions ou une entreprise se
retrouve a découper les membres de son propre corps pour préserver les apparences sur la vigueur

de son taux de profit.

Néanmoins cela reste une illusion. Une illusion qui ne se maintient que tant qu’elle ne met pas en
péril le fonctionnement de 'entreprise, voire de ’économie dans son ensemble. Cette situation finit
immanquablement par arriver lorsque la capitalisation boursiere cesse d’augmenter en continu a un

rythme suffisamment soutenu.

L’ensemble du fonctionnement économique global s’inscrit alors dans une course en avant
perpétuelle. Dés que la machine ralentit, elle s’enraye et menace d’exploser. Ainsi, au moindre
toussotement, les différentes instances étatiques et supraétatiques de gestion de ’économie n’ont

d’autre choix que de I'alimenter avec de I'argent fraichement produit, lors de vastes plans de relance.

Pour le moment, cela fonctionne et la machine repart ; mais jusqu’a quand ? En effet, rien ne
certifie qu’avoir recours de maniere systématique a la planche a billets pour faire repartir
Paccumulation continuera de fonctionner, surtout si ’écart entre capital fictif et production
de valeur continue de se creuser. Au-dela de la question de la solvabilité des Etats renfloueurs que
cette pratique met en jeu, il n’est pas a exclure que les campagnes de création monétaire successives
finissent par ne plus avoir Ueffet escompté sur les marchés. De fagon métaphorique, les marchés
financiers se présentent a nous tel un diabétique de type II prenant réguli¢rement de
Pinsuline pour réguler son taux de sucre dans le sang. Au fur et 2 mesure, il se trouve obligé
d’augmenter les doses a mesure que son pancréas devient résistant et ce pour qu’elles

puissent faire effet. Arrive un point, ou elles ne suffisent plus.

Un certain nombre d’indices économiques utilisés par les analystes financiers pour déterminer les
opportunités d’investissement ainsi que les probabilités de crise majeure sont actuellement en train

de passer au rouge et indiquent que le pire semble étre a venir.
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Chapitre VI : Profits fictifs et IA financieres au royaume du capitalisme

«drogué»

Les relations entretenues entre capitalisations boursieres et taux de profit montrent que, pour les
entreprises possédant les valeurs financicres les plus imposantes, le processus d’accumulation du
capital se trouve comme « inversé ». Les profits croissants n’y sont plus la source principale de la
croissance du capital productif, c’est augmentation de leur capitalisation boursiere qui leur permet
d’investir dans leur capital productif et d’améliorer leur productivité. Cest donc autour de
I'augmentation de cette valeur financiere que se concentre I'essentiel de Pactivité de ces sociétés.
Pour reprendre l'expression de Roger Dangeville ®*, le capitalisme actuel se trouve comme
«drogué »¥ au capital fictif; une drogue décuplant les capacités d’investissement et conférant un
sentiment d’invulnérabilité. Ayant du mal a gérer sa dépendance, les agissements d’une entreprise a
torte capitalisation boursiere s’orientent essentiellement vers la recherche de ce produit dopant, quelles
qu’en soient les conséquences sur sa production. Pour elle, cette quéte d'opium se concrétise par la
captation des investissements boursiers. Dés lors, le zaux de profit peut méme étre considéré comme
secondaire. Il se présente comme un indicateur permettant a un titre boursier de rester attractif plutot

que comme source principale de revenus nécessaires au processus d’accumulation du capital.
Modeles et réalité statistique des profits.

La réalité statistique du profit : le profit devenant une simple écriture comptable

En n’étant plus considérés comme la source principale de 'accumulation du capital, les profits
générés par une entreprise cotée en bourse n’ont plus besoin de posséder de matérialité tangible.
Seule la réalité statistique de ce profit demeure indispensable. En effet, c’est elle qui rassure les
investisseurs et permet 'augmentation de la capitalisation boursiere. 1dem pour la valeur réelle du capital
productif investi dans la société. Au sein du capitalisme drogué, les illusions prennent une place plus
importante que la réalité elle-méme. Surtout lorsque ces illusions permettent de modifier la réalité.

En effet, peu importe que les 17 milliards de dollars de bénéfices d’Amazon en 2020 puissent étre

82 Marx/Engels la crise, Traduction et notes de Roger Dangeville, 10/18, 1978

8 On retrouve également I'emploi de cette expression de maniére contemporaine par Myléne Gaulard pour
caractériser la profusion de capital fictif en Chine notamment au niveau de la bulle spéculative immobiliere. Myléne
Gaulard, Karl Marx a Pékin, Démopolis, 2014
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réinvestis dans I'entreprise puisque ses possibilités d’investissements productifs sont principalement
déterminées par 'augmentation du cours de son action. En revanche, ces 17 milliards restent

déterminants pour les investisseurs, parce qu’ils y décelent la bonne santé de entreprise.

Par conséquent, il peut exister un écart important entre les statistiques mises en avant par 'entreprise
et la réalité qui se cache derriere. En devenant une simple lighe du compte de bilan et de résultat, le
profit se retrouve a la merci de manipulations comptables visant a le maximiser
artificiellement. Quand bien méme les profits réels dégagés par une entreprise suffisent a peine a
rembourser ses dettes, cela ne Pempéchera pas de pouvoir investir dans le développement de sa
production si celle-ci possede une capitalisation boursiere suffisante. On comprend des lors toute

I'importance que revét lart de présenter des comptes de manicre avantageuse.

Tout comme le capital monétaire de crédit investi sur les marchés financiers également appelé capital fictif,
le profit déclaré dans les comptes de résultat peut des lors étre qualifié de profit fictif. Pour mieux
comprendre les dynamiques et procédés a I’ceuvre, concentrons-nous quelque peu sur le processus

de fabrication de ces chiffres réalisés en vue d’attirer les investissements.

La comptabilité créative ou I’art d'afficher du capital et des profits Ia ou il n’y en a

pas.

Contrairement aux idées recues, la comptabilité n’est pas un instrument neutre. Elle permet
potentiellement de « faire apparaitre des profits qui n'existent pas » (M. Capron, 2007)*. La plupart des
entreprises, cotées ou non, ont ainsi régulicrement recours au trucage légal de leurs comptes de bilan

et de résultat®™.

De nombreuses techniques sont couramment utilisées pour modifier les résultats comptables. On
appelle cela du Window Dressing (J. Audas, 1993*) de bilan (que 'on pourrait traduire littéralement
par « poudre anx yeux »). Les possibilités d’agir grace aux marges qu’offre la légalité sont presque

infinies. Certaines jouent sur les provisions, les amortissements ou encore les normes administratives

84 Michel Capron, « Les enjeux de la mondialisation des normes comptables », L' Economie politique, vol. 36, no. 4, 2007,
pp. 81-91.

8 Pour plus de détail: voir Michel Capron, La comptabilité en perspective, Reperes, la Découverte, 1993 &
https://www.alternatives-economiques.fr/entreprises-maquillent-leurs-comptes/00013976

86 « Le Window-dressing ou I'habillage des bilans », Option Finance n°® 242, 18 janvier 1993, p. 29
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en vigueur pour modifier les chiffres de I'entreprise. Nous ne rentrerons pas dans le détail de
I’ensemble de ces techniques, néanmoins, expliciter quelques exemples peut étre utile pour donner
aux lecteurs non spécialistes une idée de 'ampleur du phénomeéne® ainsi que de 'importance qu’il

revét dans le cadre de P'inversion de ’accumulation.

Afin de donner une vision positive de son bilan, il est par exemple permis de réserver une partie des
profits d’'une année pour les inscrire au bilan de I'année suivante. Il suffit de placer ces bénéfices
dans les « provisions » en affirmant anticiper des difficultés sur certains contrats et qu’il est nécessaire

de réserver certaines sommes au cas ou ils échoueraient (qu'importe que cela soit vrai ou non).

11 est également possible pour une entreprise de réévaluer la valeur de certaines de ses acquisitions
quand elle le désire. En effet, la valeur des batiments ou des actions qu’elle possede est inscrite au
bilan en fonction du prix que I'entreprise a payé pour les acheter. Pour modifier son bilan, elle a ainsi
la liberté de réévaluer ce capital quand elle le souhaite et ainsi de considérer sa valeur en fonction des
prix actuels du marché ; que ce soit pour les wmobilisations corporelles qu’elle possede (c’est-a-dire les
terrains, les constructions, ’'agencement des batiments, le mobilier, les machines, les gros outils, le
matériel informatique, etc.) ou pour les wmobilisations financiéres (Cest-a-dire les actions ou les préts a
long terme). Ce qui s’avere avantageux, c’est qu’elle n’est pas obligée de réévaluer 'ensemble de ses
actifs, mais seulement ceux qu’elle souhaite (A. Cazavan-Jeny, 2001*). Elle peut également
comptabiliser au sein des actifs financiers ses propres actions, préalablement rachetées, qu’elle
réévalue. Ainsi une entreprise rachetant ses propres actions intégrera leur valeur au sein de son bilan
comme actifs financiers en fonction du prix qu’elle les a payées. Si par la suite le cours de son action
continue de croitre, elle pourra choisir de réévaluer la valeur de ces actifs selon leur cours actuel (A.A.
Shamsidine, 2001*). Ces réévaluations donnent illusion de croissance du capital fixe et du capital
financier d’'une entreprise et donc en conséquence, de ses fonds propres, c’est-a-dire la valeur de ses

possessions mobilisables.

87 Pour plus de détails, nous vous renvoyons a la lecture de Bonnet F., Piéges (et délices) de la comptabilité (créative),
1995.

8 Anne Cazaven-Jeny, Thomas Jeanjean, « IFRS1 : Il faut tout changer pour que rien ne change » in Comptabilité
contréle audit t15. 2009, p 105 a 131.

89 Akrawati Shamsidine Adjita, « L'achat par la société de ses propres actions. Esquisse d'une étude comparative entre
le droit frangais et le droit uniforme (ohada) », Revue internationale de droit économique, 2001/1 (t. XV, 1), p. 41-76.
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Il est également possible de jouer sur la valeur estimée des projets en cours ou encore sur I'évaluation
des stocks de maticres premicres et de marchandises qu’elle possede. Dans ce cas, C’est le capital
cirenlant que la comptabilité permet d’augmenter artificiellement. Différentes techniques comptables
peuvent étre utilisées pour chiffrer sa valeur en fonction de ce qui arrange la société au moment de

son bilan.

Par simple manipulation comptable, entreprise se trouve en capacité d’augmenter ou de
diminuer son capital financier, son capital fixe et son capital circulant. En conséquence, elle
peut comme bon lui semble modifier théoriquement la composition organique de son
capital. Multiplier ses fonds propres griace a une simple écriture la présente comme financierement plus
solide ; artifice utile pour rassurer ses investisseurs ou contracter plus aisément des préts. Mais ce
faisant, elle fait baisser mécaniquement son zaux de profit puisque, par simple jeu d’écriture, elle
augmente le capital théoriquement investi pour permettre son activité. Heureusement pour elle,
d’autres techniques de falsification de comptes de résultat peuvent étre utilisées pour compenser

cette chute.

Dans le but de maximiser le zaux de profit fictif, lutilisation de Fonds Communs de Créances (Special
purpose entities, SPE) a par exemple pris une place importante depuis les années 2000. Cette
manipulation consiste a créer des entreprises fictives pour leur revendre les secteurs d’activités en
déficit. Ainsi, les pertes se retrouvent expurgées du bilan de la société principale qui peut annoncer
des profits bien plus importants que ceux qu’elle réalise réellement. La nouvelle entreprise, souvent
domiciliée dans un paradis fiscal, rachete les secteurs d’activité déficients grace a des préts bancaires
garantis par des actions de la société mere spécialement émises pour 'occasion. La méthode est
totalement légale a partir du moment ou la société mere ne possede pas plus de 97% des actions de
Pentreprise nouvellement créée™. Ce type de technique a été la pierre angulaire du scandale Enron
ayant abouti a la faillite en 2001 de cette entreprise autrefois septieme plus importante capitalisation
boursiecre mondiale. Ce type de technique comptable est également utilisé pour faire de
« I'optimisation fiscale ». II suffit de choisir de domicilier uniquement les filiales perdant de I'argent

dans les pays taxant fortement les profits pour étre exonérés d’impots sur les bénéfices.

9% Pour ce qui est des Etats-Unis, les législations sur le sujet variant selon les normes comptables des pays.
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L’ensemble des procédés décrits ici ne sont que des exemples parmi d’autres des nombreux jeux
rendus possibles par la comptabilité créative, aussi appelée « art de truquer un bilan » (Bertolus, 1988).
Cette liste est loin d’étre exhaustive, les stratégies autorisant les entreprises a trafiquer leurs résultats
et ainsi a falsifier la valeur de leur capital productif ainsi que de leur faux de profit étant extrémement

variées.

Le réle de Ia falsification des données comptables dans le cadre de I'inversion de

Paccumulation du capital

Maquiller les chiffres n’est pas nouveau. L’exercice est pratiqué par les comptables pour présenter
des bilans flatteurs depuis que la comptabilit¢é a partie double existe; mais I'inversion de
'accumulation par la profusion de capital fictif change la donne. En effet, une entreprise non cotée en
bourse qui déguise ses chiffres finira par se trouver rattrapée par la réalité. Le bilan maquillé finira
par se reporter d’'une année sur lautre ; le profit qu’elle affirme dégager, mais qui n’existe pas
vraiment, ne pouvant étre réinvesti pour développer son activité. Si des comptes de bilan flatteurs
peuvent lui permettre de s’endetter, elle demeurera obligée de rembourser ses dettes avec les
liquidités qu’elle dégagera de son activité réelle. Les comptes devront donc étre rétablis a un moment

ou 4 un autre.

En revanche, une entreprise a forte capitalisation boursiere qui maquille ses résultats comptables
conservera sa capacité d’investir, bien que ses profits ne solent pas réels ; la profusion de capital fictif
permettant ainsi que les conséquences des productions passées n’impactent pas notablement ses
productions futures. Ainsi et tant que le cours de son action continuera de croitre, elle pourra
échapper au rappel de la réalité matérielle de sa production. Dans un second temps, il lui sera méme
possible de dégager des profits réels grace aux investissements productifs réalisés au moyen du capital
Jutif quelle aura attiré. Avec ce procédé, la supercherie peut durer dans le temps. Les seules
entreprises qui se font rattraper par la réalité le sont lorsque la manipulation apparait trop visible aux

investisseurs ou lorsque qu’elles ne sont plus en capacité de fonctionner normalement.

Au sein du systeme économique actuel, la valeur du capital productif, elle aussi, se trouve
temporairement fictive. Méme les capitalistes financiers ne sont plus en capacité de percevoir la valenr
réelle du capital dans lequel ils investissent. La généralisation du trucage des chiffres rend compliqué
pour les possesseurs de cpital fictif de savoir ce qui se passe réellement au sein des entreprises. Les
techniques de maquillage de comptes sont connues publiquement et la totalité des grandes

entreprises y a recours dans des proportions significatives.
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Deés lors, pourquoi les investisseurs produisent-ils des statistiques a partir de ces données comptables
pour déterminer la pertinence de leurs investissements ? Issus de comptabilités trafiquées, les zndices
économiques se trouvent étre potentiellement faux. Dans ce cas, pourquoi continuer a les suivre
aveuglément ? La réponse est simple : a défaut de grives on mange des merles... et lorsqu’ils sont
déplumés, rotis et présentés dans I’assiette, ils ressemblent trait pour trait a des grives. A force de
manger des merles, on en oublie méme le gott des grives jusqu’a se persuader qu’il n’a peut-ctre
jamais été différent. Siles données comptables sont effectivement fausses, elles demeurent les seules

disponibles™.

Surtout et grace au processus d’inversion de 'accumulation du capital, il n’est plus nécessaire que ces
chiffres soient vrais pour qu’ils aient un impact réel sur Iactivit¢ de Pentreprise. 1l suffit que
suffisamment d’investisseurs les croient raisonnablement plausibles pour décider d’y investir leur
capital monétaire, ce qui permettra par la suite aux chiffres mensongers de devenir vrais. Pour les
investisseurs comme pour les analystes, le fait que les données soient truquées n’a absolument aucune

importance tant que le cours de I’action continue de croitre.

C’est également le cas pour les indices que nous avons calculés précédemment. Analyser / faux de
profit et la composition organique du capital a partir de données comptables potentiellement arrangées
reste pertinent justement parce que dans une certaine mesure ces indices continuent de faire sens
pour le capital. Bien évidemment, ce n’est pas le faux de profit réel, mais seulement le zaux de rentabilité
dn capital qui est mesuré et importe pour les investisseurs. Il n’empéche que ce taux reste le principal

critere déterminant la pertinence d’un investissement.

L’importance de ces chiffres truqués est encore amplifiée par le fait que la « confiance » envers telle
ou telle entreprise n’est plus aujourd’hui un sentiment abstrait produit du ressenti de certains
« traders », habitués des marchés. La confiance peut désormais largement se résumer a une somme
de réactions algorithmiques automatisées en fonctions de variables et d’indices issus de I'analyse de

I’état du marché et des comptes des entreprises.

9111 est parfois possible d’avoir accés a d’autres données comptables si un audit de l'entreprise par un cabinet
indépendant a lieu. Toutefois ces chiffres sont rarement rendus publics sauf s’ils sont flatteurs pour 1'entreprise ou
que, proche du dép6t de bilan, elle y soit contrainte.
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Variables statistiques, Intelligences artificielles et robotisation de la
finance

La généralisation de Iautomatisation des échanges de capital fictif grice aux IA

financiéres

Les investisseurs ont désormais massivement recours a des robots programmés selon des mode¢les
statistiques pour décider ou placer leur capital. En 2016, 90% des transactions boursieres étaient
estimées pilotées par des algorithmes’. Dans ces formes de trading automatisé aujourd’hui dominant,
ce sont des programmes informatiques qui déterminent seuls les moments ou acheter et vendre et
en quelle quantité, le tout sans intervention humaine. Comme n’importe quel autre secteur
économique, le trading a subi un processus d’automatisation au cours des années 2000-2010 jusqu’a
atteindre des proportions difficilement imaginables. En 2018, le président de Citigronp, une
importante société financicre, estimait que dans les cinq années a venir les robots seraient amenés a
remplacer plus de 10 000 emplois de traders”. En 2000 la banque d’affaires Goldman Sachs
employait environ 600 personnes comme traders en actions. En 2017, ils n’étaient plus que deux,
remplacés par I'embauche de plus de 200 ingénieurs informatiques chargés de programmer les

algorithmes™.

Les calculs d’estimation des risques existaient déja dans les années 1990-2000, mais ils demeuraient
alors limités, car demandant des infrastructures gigantesques pour effectuer des calculs complexes.
Les avancées technologiques ont permis de passer un échelon au cours des années 2010 avec le
développement des Intelligences artificielles financieres. Les plus importantes sociétés de trading de la
plancte sont ainsi presque enticrement automatisées. La société Blackrock, premicre entreprise de
gestion de portefeuille au monde, a par exemple développé une plateforme algorithmique de gestion
des risques nommée Aladdin (pour Asset, Liability, Debt and Derivative Investment Network) (Lehalle,
2019”). Cette Intelligence artificielle utilise plusieurs milliers de serveurs situés dans plusieurs data-

centers pour permettre « danalyser les risques d investissement dans n’importe quelle action, de mettre en évidence

92 N. Ait-Kacimi, « Trading, les robots rechignent a livrer leurs secrets au régulateur », LesEchos du 14 nov. 2019.

9 Wil Martin : « Robots could replace as many as 10,000 jobs at Citi's investment bank », Business insider du 12 juin
2018.

94 Etienne Combier, « Quand les traders sont remplacés par des robots », LesEchos du 9 février 2017

9 Charles-Albert Lehalle, La finance de marché a I'ere de I'intelligence bon marché, Revue d’économie financiere, nov.
2019.
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ol il faut vendre des obligations pour en tirer le meillenr prix, de suivre toutes les transactions, de combiner toutes les
données pour trouver les informations essentielles pour les investissenrs »”. En 2019 c’est plus de 18 000 milliards

de dollars d’actifs qui se trouvaient gérés de manicre automatisée en fonction de I'analyse d’Aladdin.

La modélisation et son impact sur les dynamiques de marché

Prendre en compte la place qu’occupe aujourd’hui le trading automatisé dans les échanges de capital
faetif est vital pour comprendre les évolutions de marché, 'importance des données statistiques, mais
également les dynamiques des crises financiéres a venir. En effet, bien qu’il existe de nombreux
algorithmes différents dont le fonctionnement exact demeure un secret industriel, ils se basent tous
sur une analyse systémique des données des marchés et des entreprises pour effectuer leurs choix :
soit ils analysent les mémes données, soit ils copient les choix de certains autres algorithmes (on

appelle cela du mimétisme informationnel (A. Orléan 1986"

)). Ainsi ils ont tendance a suivre un
comportement standard, amplifiant les dynamiques haussieres comme baissicres. Dés lors, il suffit
de quelques statistiques jugées insuffisantes par certains algorithmes pour déclencher une réaction
en chaine faisant rapidement dégringoler le cours d’un titre, parfois de maniere catastrophique. Cette
dynamique se trouve également amplifiée par ce qu’on appelle les effezs de seuil : pour se protéger de
pertes trop importantes, des systemes de vente automatique sont mis en place par les investisseurs
et se déclenchent lorsque le cours de P'action passe un certain palier. La vente entraine la vente et

'achat entraine I’achat. Ia encore, les paliers définis par des investisseurs différents sont souvent tres

proches les uns des autres, ce qui a tendance a amplifier les hausses comme les chutes vertigineuses.

A ce constat il est nécessaire d’ajouter qu’en 2011 déja, 65% des échanges boursiers états-uniens
avaient lieu sous forme de #uading a haute fréquence (THF) (Goupil, 2011%%) ; c’est-a-dire qu’achats et
ventes d’actions se font en quelques microsecondes seulement, ce qui permet d’exploiter les
variations infimes du cours d’un titre. Si chacune de ces transactions engrange seulement quelques
centimes, les algorithmes étant programmés pour les répéter des millions de fois par jour, les sommes

dégagées deviennent rapidement importantes. A Pinstar des ¢ffets de levier, le développement du THF

9 BlackRock : ce Léviathan de la finance qui pése sur les choix européens » Médiapart du 18 mai 2019. Extrait cité tiré
du Financial Times

97 A. Orléan (1986), « Mimétisme et anticipations rationnelles : une perspective keynésienne », Recherches économiques
de Louvain, vol.52, n° 1, mars 1986, 45-66.

9% Goupil Luc, «Trading a haute fréquence: empreinte de marché et enjeux de régulation », Revue d'économie
financiére, 2013/2 (N° 110), p. 277-294.

82



participe également a amplifier les phénomenes de réaction en chaine haussier ou baissier. La
multiplication des robots traders et des IA signifie qu'une part croissante du marché pense et agit
exactement de la méme maniere : « Les achetenrs, les vendeurs et les régulatenrs s'appuient tous sur les mémes
hypotheses, simplement parce qu'ils consultent tous Aladdin »”. Le parallele avec la précédente crise
d’importance est criant : en 2008 les investisseurs faisaient confiance aveuglément aux agences de
notations (Moddys, Fitch, S&P) qui indiquaient les crédits hypothécaires a risques comme surs.

Aujourd’hui les TA financiéres ont reptis le flambeau'”

.11y a 12 ans comme aujourd’hui, 'objectif
pour les organismes tentant de vendre des objets financiers risqués reste de les faire passer pour plus

solides qu’ils le sont.

Des lors, on comprend aisément Penjeu que revét pour les entreprises le fait de présenter des chiffres
exempts de tout défaut, quitte a ce qu’ils soient plus ou moins trafiqués. Cest dans ce cadre que le
taux de profit statistique prend tout son sens et 'emporte sur le taux de profit réel. L’objectif reste d’étre
considéré comme rentable par les algorithmes d’investissement pour que les robots financiers
continuent d’acheter plus souvent le titre qu’ils ne le vendent et fassent ainsi monter le cours de

Paction.

Ce faisant, les entreprises ont largement inscrit leurs activités dans la perspective d’améliorer ces
statistiques et se conforment donc a des modeles pour contenter les investisseurs. Au lieu de courir
apres le profit, les entreprises en viennent a courir apres 'amélioration des notations statistiques qui 'y
sont liées. L’'impact de ces changements est significatif puisque le choix des indices utilisés pour
¢évaluer une entreprise peut ainsi modifier sa perception par le marché. Parfois elle se retrouve méme
a transformer sa production réelle pour produire les chiffres qu’elle pense étre attendus par ces

algorithmes.

C’est ce processus ou lactivité réelle d’une structure se trouve orientée dans le but
d’améliorer artificiellement ses statistiques en vue de satisfaire certaines évaluations
(algorithmiques ou autre) que nous avons choisi de nommer « capitalisme de modéle ». Ce

phénoméne issu du monde financier s’est étendu bien au-dela de cette seule sphére et

99 « BlackRock, The monolith and the market », The Economist du 7 décembre 2013, traduction du rédacteur.

100 Jbid.
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impacte aujourd’hui largement les décisions de secteurs économiques extrémement variés

comme les politiques publiques.

Restons pour le moment dans le secteur de la finance : le cas de Tesla est, une nouvelle fois, un
exemple parlant. L’entreprise a en effet décidé en 2019 de tourner la majeure partie de son
développement vers "augmentation du nombre de véhicules produits pour améliorer ses statistiques.
Elle a également utilisé diverses astuces de comptabilité créative pour lui permettre de publier des
comptes bénéficiaires durant quatre trimestres d’affilé'”’, ce qui lui a valu d’intégrer le S&P 500 et de

multiplier par deux sa capitalisation boursiere en moins de deux mois (novembre-décembre 2020).

Les IA financieres en voie de produire I'étincelle qui déclenchera la
prochaine crise économique majeure

L’utilisation du Big Data par les IA va-t-elle rappeler le capital fictif a Ia loi de Ia

valeur ?

Si les entreprises cotées peuvent avoir une certaine maitrise des statistiques comptables qu’elles
publient, elles n’en ont aucune sur les évolutions extérieures et les dynamiques globales du marché.
Les milliers d’ordinateurs d’Aladdin ne se contentent pas d’analyser les bilans comptables des
sociétés, ils integrent des types de données tres variées pour produire quotidiennement des milliards
de simulations en fonction de tous les scénarii imaginables (pour Aladdin, par méthode Monte-
Carlo '). Ils en tirent des probabilités et définissent ainsi le risque que présente chaque
investissement. Les risques sont ainsi déterminés aussi bien par la san#é statistigue de entreprise que
par les environnements géopolitiques, climatiques ou législatifs dans lesquels elle évolue. Par la suite,
les probabilités de variation du cours des actions produit par des algorithmes comme Aladdin sont
utilisées comme si elles prédisaient les cours de la bourse, les investissements étant sélectionnés en

conséquence par les robots gestionnaires de portefeuille.

101 Quentin Soubranne, « Que cache les résultats de Tesla ? », BEM Bourse du 23 juillet 2020.

102]] s’agit d'une famille de méthodes algorithmiques qui permet de produire les probabilités d’évolution de certaines
dynamiques en multipliant les simulations a partir de données tirées aléatoirement. « En tirant de grands échantillons
aléatoires des variables de marché et en calculant les vraies valeurs du portefeuille, tirées des modeéles d’évaluation, pour chacun
de ces tirages aléatoires », la méthode stochastique Monte-Carlo permet de produire les probabilités de hausse ou de
baisse en fonctions de chaque actif en fonction des évenements aléatoires analysés. P. Pradier, (2006). La notion de
risque en économie. Paris : La Découverte. P.90

84



Des lors, les types de données analysées sont de plus en plus importants a mesure que les capacités
de calcul augmentent. De plus, ces IA ont la particularité d’étre autoapprenantes, c’est-a-dire que
leurs choix sont influencés par les statistiques qu’elles parviennent a générer en analysant ces sommes
de données. In fine, elles décident elles-mémes quels indices et variables sont les plus pertinents
pour définir les risques d’investissements. Il devient alors impossible de connaitre avec certitudes les
statistiques choisies comme déterminantes par ces intelligences artificielles. En conséquence, il est
méme possible qu’elles finissent a terme par considérer les chiffres comptables maquillés
comme « peu significatifs » et décident de les écarter faisant ainsi s’écrouler le chiteau de

cartes.

Cette possibilité est a envisager sérieusement et a court terme, car la multiplication des volumes et
des sources de données (Big Data) permet de plus en plus aux IA financieres d’aller chercher ce qui
se cache derriere les chiffres comptables. En effet, Aladdin par exemple intégre de plus en plus

de données dites « alternatives » dans ses calculs.

Ce sont les « données non financiéres, mais qui refletent une réalité économique, liée a la
valorisation des produits financiers. Les images satellites [...] permettent d’évaluer la qualité des
cultures, de mesurer la luminosité des villes (et donc leur activité), de compter les véhicules sur
les parkings, etc. Les transcriptions des discours des dirigeants des sociétés devant leurs
assemblées générales, des communications aux analystes financiers, ou les textes déclaratifs
obligatoires pour les entreprises, sont aussi disponibles, souvent gratuitement. Les textes des
brevets déposés par les entreprises, les offres d’emplois, ou le trafic sur leurs pages web, font aussi
partie de ces “nouvelles données” qui permettent d’évaluer ou de réévaluer de nombreuses
variables économiques » (Lehalle, 2019).

Les réalités statistiques de [l'activité et du profit d’'une entreprise continueront-clles a faire sens
économiquement si 'analyse de ses « données alternatives » affirme qu’elles sont fausses ? Rien n’est
moins sur. Une entreprise automobile affirmant produire 500 000 véhicules en un an a intérét a
consolider ses chiffres s’il est possible de vérifier par satellite combien en sont exactement sortis de
ses usines. A I'identique, une entreprise affirmant sur son bilan comptable avoir augmenté
sensiblement son capital constant, mais dont on ne constate par satellite ni nouvelle construction de
batiments, ni augmentation de la consommation électrique paraitra plus que suspecte. Des
plateformes algorithmiques comme Aladdin risquent de décider en conséquence d’augmenter
Iindice de risque de cette société, entrainant ainsi une baisse drastique des investissements et donc

du cours de ’action de cette derniére.

Le probleme s’impose a nous dans toute son ampleur lorsqu'on constate que la majorité des
capitalisations boursieres les plus importantes se trouvent surévaluées par rapport a la valeur réelle de lenr

capital productif. La course en avant pouvait continuer tant qu’il restait possible de masquer la réalité
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par des chiffres maquillés et autres « faits statistiques alternatifs », mais comment les algorithmes
autoapprenants réagiront-ils lorsque les données qu’ils collectent leur permettront de voir par-dela
le voile ? Personne n’est aujourd’hui en mesure de répondre précisément a cette question. Quelques
décisions automatisées pourraient suffire a déclencher une réaction en chaine provoquant une
dévaluation massive de la plupart des actifs boursiers, entrainant par la suite une crise économique

majeurc.

Le danger de contagion que fait courir le recours massif aux robots traders et aux IA financiéres est
bien connu des investisseurs. Nul besoin d’étre marxiste pour se rendre compte de ce qui saute aux

yEux :

« La probabilité que de nouvelles crises liées a l'utilisation du THF surviennent semble également
élevée. La perte de contrble d'un algorithme ou encore une défaillance technique d’un systéme de
trading sont, entre autres, des risques opérationnels concrets susceptibles de mettre en danger la
stabilité du systeme financier. Par ailleurs, le taux de corrélation élevé entre les stratégies
déployées par les traders a haute fréquence laisse également entrevoir la possibilité qu’un choc
financier frappe tous ces investisseurs au méme moment et déclenche par la méme occasion une
véritable panique boursiére. La capitalisation de la plupart de ces firmes étant relativement
limitée, un tel évenement engendrerait une vague de faillite de ces sociétés, qui pourrait se
propager rapidement sur 'ensemble du marché, suite au probléme de contrepartie » (Biais &
Wooley, 20111%).

Les sociétés chargées du développement de ces algorithmes garantissent 'existence de protocoles de
désactivation d’urgences en cas de krach. Mais, rien n’assure que ces garde-fous seront réellement
effectifs en cas de crise. En effet, quel intérét personnel y aurait-il, pour un investisseur, a désactiver
un robot trader qui gagne des millions de dollars en spéculant a la baisse sur les valeurs des titres en
chute libre ? Méme si 'ensemble des actionnaires était tout d’un coup saisi d’une soudaine grandeur
d’ame ou si des législations restrictives les y contraignaient, il a fort a parier que ces sécurités
interviendraient bien tard. Avec des robots effectuant des milliers de transactions a la seconde (THF),
la crise financiere aura largement eu le temps de s’amorcer lorsque les protocoles d’urgences seront
enfin déclenchés. De plus, ces derniers étant responsables de 90% des échanges boursiers, stopper
leur fonctionnement équivaudrait a bloquer I'ensemble des marchés boursiers. Le processus
d’accumulation du capital productif étant rendu possible par la captation de capital fictif pour une large
part des entreprises cotées, cela correspondrait a paralyser les plus importants acteurs du systeme

économique. Une part significative de capital cesserait au moins temporairement « de fonctionner et

103 Biais et Wooley (2011) High Frequency Trading, Preliminary Comments cité par Olivier Host, l'impact du trading a
haute fréquence sur la stabilité et 'intégrité des marchés financiers, mémoire de recherche Louvain & Brussel Management
School.
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d’agir comme capital »'”', entrainant pour partie sa destruction. « La destruction principale, dans sa forme la
plus aigiie, frapperait le capital en tant qu’il possede le caractere de valeur, donc les valeurs des capitanx »'”

aboutissant ainsi a « des dévalorisations soudaines et forcées ».

Pour reprendre la métaphore du capitalisme drogué, un sevrage brutal provoqué par un krach
financier risquerait d’étre violent. Il menacerait d’ouvrir la voie a une crise économique de grande

ampleur qui durerait tant que le systéeme économique sera privé de sa came.

Wall Street, Ia crise, Marx et nous

Finalement, il est probable que les IA financieres autoapprenantes, créées pour maximiser les profits
fietifs en minimisant les risques, finissent par rappeler le capital fictif a la loi de la valenr et déclenchent
involontairement la prochaine crise économique. Il est impossible d’affirmer pour le moment s’il
T . . , . . . . L .
s’agira d’une simple correction ou d’une crise majeure conduisant a une grande dévalorisation, mais

nous pouvons d’ores et déja et sans détour affirmer que cette crise financiére aura lieu.

« Les contradictions [du capitalisme] provoqueront des explosions, des cataclysmes et des crises
au cours desquels les arréts momentanés de travail et la destruction d’'une grande partie des
capitaux rameneront, par la violence, le capitalisme a un niveau d’ou il pourra reprendre son
cours. Les contradictions créent des explosions, des crises au cours desquelles tout travail s’arréte
pour un temps tandis qu’une partie importante du capital est détruite, ramenant le capital par
la force a un point ou, sans se suicider, il est a méme d’employer de nouveau pleinement sa
capacité productive. Cependant ces catastrophes qui le régénérent régulierement, se répetent a
une échelle toujours plus vaste, et elles finiront par provoquer son renversement violent »10,

Comme démontré au cours des précédents chapitres, il semble que ces contradictions demeurent
plus que jamais a 'ceuvre. La profusion de capital fictif, loin de rendre les lois du capital caduques, joue
le role de catalyseur et amplifie leurs conséquences. 1’écart entre profit et accumulation de capital
portenr d'intérét atteint aujourd’hui des proportions difficilement imaginables diminuant par la méme
le taux: de profit réel. Cet échafaudage bancal ne tient encore debout que parce que ses fondations se
sont établies sur la confiance envers des statistiques maquillées et des modélisations déformées. Mais

jusqu’a quand ?

104 K Marx Capital livre III p1598.
105 Jbidem

106 K Marx Grundrisse T 4, Plus-value et profit. UGA, 10/18
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La question qui demeure en suspend n’est donc pas de savoir si la crise aura lieu, mais quand...
Lorsqu’on scrute attentivement les indicateurs et autres indices statistiques couramment utilisés par
les algorithmes pour déterminer la santé des marchés, on constate de fortes probabilités pour qu’une
crise survienne a court terme. La profusion de capital fictif, renforcée massivement par le recours
aux plans de relance financiers anti-pandémiques, a permis aux capitalisations boursieres de
nombreuses sociétés de s’envoler jusqu’a atteindre des sommets déconnectés de toute production

actuelle ou future. Le retour sur terre risque d’étre brutal... et semble imminent.
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Chapitre VII : Lorsque les traders utilisent des catégories marxistes pour

prendre leurs décisions

Dans le chapitre précédent, nous pénétrions au sein des mécanismes susceptibles de déclencher et
d’amplifier une possible crise financiére a venir. Mais qu’est-ce qui permet d’affirmer I'existence
d’une forte probabilité quune nouvelle période de dépression économique se déclenche dans de
brefs délais ? D’autres périodes historiques ont vu les contradictions internes du systeme capitaliste
contrebalancées sans que survienne de crise majeure. Pourquoi cette situation ne pourrait-elle pas se
reproduire a I'identique ? Il serait tentant de le penser, néanmoins, lorsqu’on scrute attentivement les
indices statistiques couramment utilisés par les algorithmes financiers pour déterminer la santé des
marchés, ils pointent tous vers une rupture imminente. La profusion de capital fictif, renforcée
massivement par le recours aux plans de relance financiers anti-pandémiques a permis aux
capitalisations boursieres de nombreuses sociétés de s’envoler jusqu’a atteindre des sommets
déconnectés de toute production actuelle ou future. Des indicateurs comme le « PER Schiller » ou
le «Q de Tobin» atteignent aujourd’hui des sommets comparables aux cimes touchées avant

I'explosion de la bulle spéculative de 2000 ou avant la crise des subprimes de 2007.

Plus intéressant encore, en pénétrant dans le fonctionnement de ces indices, on se rend compte que
les ratios communément utilisés par les investisseurs pour déterminer siles marchés sont surévalués,
se trouvent étre relativement proches de concepts marxistes tels que le zaux de profit et la composition
du capital. A Pheure ot certains économistes marxistes considérent ces notions comme caduques, une
majeure partie des investisseurs capitalistes utilise quotidiennement des versions détournées de ces
concepts pour aiguiller leurs décisions. Des lors, la conjoncture actuelle et les événements
économiques qui vont suivre permettent d’envisager un tournant dans notre compréhension du
fonctionnement du capitalisme. Deux possibilités s’offrent a nous : soit le capizal fictif n’a plus aucune
nécessité d’étre relié a la valeur produite et les indices statistiques macroéconomiques utilisés par les
investisseurs, tout comme les catégories d’analyse marxiste fondées sur la valeur, sont devenus
obsoletes ; soit le systeme capitaliste se trouve effectivement a I'aube de I'explosion d’une bulle

spéculative qui risque fortement d’entrainer une crise économique d’ampleur.

Qu’est-ce qu’une bulle spéculative ? Une lecture marxiste
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Commencons par définir les bases afin d’atteindre les racines du probleme. Qu’est-ce qu’une bulle
spéculative et quest ce qui la caractérise 7 Pour lever toutes ambiguités, partons de la
définition choisie par une structure qui fait autorité en la maticre : la banque de France. « I/y a bulle
Spéculative lorsque le prixc d’'un actif angmente en continu, de maniere excessive, de telle sorte qu’il s'éloigne de sa valenr

réelle. Comme une bulle de savon qui s'éléve puis éclate, le prix risque de chuter brutalement »'.

Les bulles spéculatives sont donc des phénomeénes économiques ou 'engouement pour un titre ou
un marché fait grimper les prix de maniere déraisonnable par rapport a une « valeur réelle ». Cette
croissance excessive finit par entrainer un krach boursier. Pour les investisseurs, c’est cette chute
brutale des prix, le sentiment de panique et la vente a perte qui 'accompagnent qui caractérisent
Pexistence d’une bulle financiere. Avant cela, les investissements portaient sur un marché en
développement, certes surévalué et donc risqué, mais qui attirait de nombreux financements. Des
lors, si la plupart des capitalistes savent qu’il existe de grands risques pour qu’une bulle spéculative

d’ampleur explose dans de brefs délais, alors pourquoi continuent-ils a investir toujours plus ?

« Dans toute affaire de spéculation, chacun sait que la débdcle viendra un jour, mais chacun
espere qu'elle emportera son voisin apres qu'il aura lui-méme recueilli la pluie d'or au passage
et I'aura mise en stireté. Apres moi le déluge ! Telle est la devise de tout capitaliste et de toute
nation capitaliste. »108

Le comportement des financiers investissant dans une bulle spéculative n’est pas irrationnel, le
référentiel produit par le marché n’est simplement pas identique au référentiel de rationalité produit
au sein de la production marchande. « [L’investisseur financier| razsonne dans son monde qu’il croit infini

109

et parce qu’il pense pouvoir créer de la monnaie sans fin » (P. Lescanne, 2011)™, et dans un sens il a

temporairement raison, au moins jusqu’a ce que la bulle éclate.

C’est le moment ou débute la chute qui importe pour les investisseurs : ce que 'on nomme le point
de retournement du marché. En termes marxistes on pourrait affirmer que Pexistence réelle
d’une bulle spéculative débute véritablement au moment ou, rattrapés par la matérialité de
Ia valeur, les investisseurs voient leur capital fictif porteur d’intérét se dévaluer rapidement

pour se rapprocher de la valeur du capital productif.

107 https:/ /abc-economie.banque-france.fr/ mot-de-lactu/bulle-
speculative#:~:text=I1%20y %20a %20bulle % 20sp % C3 % A9culative,prix % 20risque % 20de % 20chuter % 20brutalement.

108 K. Marx, Le capital livre I, folio p.354

109 Pijerre Lescanne, Les crashs sont rationnels, avril 2011
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Deés lors, si 'accumulation du capital se trouve comme inversée et que le capital fictif peut croitre sans
limites grace a une simple écriture comptable, comment déterminer quand ou méme si ce
retournement aura lieu ? Comment savoir si cet écart entre « valeur fictive » et « valeur réelle »

demeure pertinent pour le capital et son accumulation ?

Comme démontré précédemment pour certaines entreprises a forte capitalisation boursiere (cf. Tesla &
Space X), c’est 'ensemble de leur existence qui semble étre basé sur le maintien de bulles au bord de
Iexplosion. En effet, c’est la valeur boursicre « augmentant en continu, de maniére excessive », qui permet
de développer leur production et de générer, dans un second temps, des profits réels. Plus que
I'augmentation absolue de la valeur d’une action, c’est la rapidité de sa croissance qui devient
déterminante pour savoir si Péclatement de la bulle semble proche. Il devient alors nécessaire de
savoir si 'augmentation du capital boursier parvient a étre traduite sous forme d’augmentation
comparable du capital productif ou si la valeur fictive d’une entreprise croit trop rapidement pour que

ce soit le cas.

Pour envisager des réponses a ces questions, il s’avére utile de regarder les indicateurs utilisés par les
investisseurs eux-mémes afin de déterminer la santé globale des marchés boursiers et effectuer leurs
choix. La relation entre ces indices macro-économiques et les crises économiques ont été
déterminées de maniere empirique et certains d’entre eux ont prouvé leur efficacité pour ce qui est
de prédire celles a venir. Cependant les chiffres permettant de calculer ces ratios peuvent s’avérer
partiellement falsifiés. Néanmoins les manipulations comptables visant a mieux valoriser capital
productif et profits ne suffisent plus a cacher I'écart existant avec la valeur du capital fictif lorsque ce
dernier connait une croissance exponentielle, comme au cours de 'année 2020. Ces indices restent
importants, car ils sont utilisés par les algorithmes et autres robots financiers pour déterminer les

risques de crises et par suite d’effectuer leurs choix d’investissements en conséquence.

ntéressons-nous maintenant a ces indicateurs dans le détail afin de prendre la mesure de ce gu’ils
Int int t indicat d le détail afin d dre 1 d il

montrent de 'ampleur et de 'urgence de la situation économique.

Unindice permettant d'analyser la composition du capital: le Q de Tobin

Un des indices fréquemment utilisés pour déterminer si une valeur boursiere ou un marché n’est pas
surévalué est le O de Tobin (Tobin’s Q). Développé a la fin des années 1960 par I’économiste

Keynésien James Tobin, cet indice représente le ratio entre la capitalisation boursiere d’une société
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et la valeur comptable nécessaire pour remplacer ensemble de ses actifs. En terme marxiste, cela se

rapprocherait du capital fictif total investi dans une entreprise, divisé par son capital fixe.

Ce ratio est particuliecrement efficace pour déterminer la présence dune bulle spéculative

d’importance puisqu’il analyse la part moyenne de capital fictif dans la composition du capital des

entreprises.

I utilisation de cet indice est par exemple préconisée par la délégation du Sénat pour la planification

qui affirme qu’« en principe, le O de Tobin résume toute l'information utile [pour modéliser les comportements

d’investissements] » (]. Kergueris 2002)"".
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Ratio Q de Tobin depuis 1900

Le ratio Q de Tobin est calculé a partir des statistiques fournies par la Réserve
Fédérale américaine. Il porte sur les entreprises non-financiéres états-uniennes
cotées en bourse. Les données avant 1945 sont estimées a partir des travaux de J.
Mihaljevic asisstant de recherche du Dr Tobin a I'université de Yale.

Caleuls et graphique produits par :

advisorperspectives.com
traduction : lorage.org
Données de décembre 2020
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Un ratio autour de 0,8 est considéré empiriquement comme moyen ; au-dessous, le marché ou

Ientreprise est sous-évalué ; et au-dessus, surévalué.

110 Joseph Kergueris au nom de la délégation du Sénat pour la planification, Rapport d’information n°35, 29 octobre
2002, p.42
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Ce graphique permet de constater un QQ de Tobin relativement élevé (autour des 1,0) a la veille de la
panique bancaire de 1907, du jeudi noir d’octobre 1929, avant la rechute de 1937 ou encore précédant
la crise américaine du crédit qui débute en 1966 ; il faut attendre les années 1990 pour voir le QQ de
Tobin des entreprises américaines s’envoler jusqu’a dépasser 2,15, juste avant 'explosion de la bulle
internet en 2000. Lorsque se déclenche la crise des subprimes, le QQ de Tobin restait encore élevé
(autour de 1.15 donc supérieur a celui d’avant la crise de 1929), méme s’il avait considérablement
baissé depuis 2000. La dévaluation financiere qui suivit lui permit de retomber en dessous de la
moyenne de 0.80 pour la premicre fois depuis 1990. Dé¢s lors, il ne cessa de croitre jusqu’a cotoyer

des sommets encore jamais atteints dans histoire du capitalisme américain, fin 2020.

Le Q de Tobin est désormais deux fois et demi plus élevé qu’a la veille du krach de 1929, expression
de 'ampleur de la bulle spéculative dans laquelle se trouvent actuellement les marchés financiers.
Début 2021, Ie Q de Tobin des entreprises américaines était 276% plus élevé que sa valeur moyenne,
Cest-a-dire qu’il serait nécessaire que l'ensemble des capitalisations boursicres des sociétés
américaines perde pres de 70% de leur valeur pour qu’elles atteignent un prix considéré comme
«juste ». En d’autres termes, ce ratio anormalement élevé signifie que la création massive et rapide
de capital fictif n’a pas eu le temps d’étre assimilée et utilisée pour investir dans du capital productif. Ce
faisant, cela a engendré une bulle spéculative d’une importance sans précédent, susceptible d’exploser
a n’importe quel moment. I’ampleur du phénomeéne s’avere encore plus manifeste lorsqu’on scrute
le Q de Tobin de certaines entreprises emblématiques des nouvelles technologies états-uniennes et

chinoises (GAFAM, NATU & BATX).

Google||Amazon||Facebook||Apple|Microsoft| Tesla|Netflix|Uber || Alibaba|[Tencent

Q de Tobin

5020 417 569  |[5,31 6,52 5,35 8,922/(6,45 [2,325([3,69 /3,89

b b b b b b

Pour une entreprise particuliére, posséder un ratio (Q de Tobin aussi élevé n’est pas nécessairement
alarmant a partir du moment ou elle se trouve en capacité d’investir massivement et rapidement dans
son capital productif pour le faire chuter ; mais dans le cadre historique actuel, le probleme est double :
Premierement et comme le montre le premier graphique, ce ne sont pas seulement quelques
entreprises qui se retrouvent surévaluées, mais la majorité d’entre elles et a des niveaux encore jamais
atteints. Des lors, un gigantesque boom de production dans 'ensemble des secteurs économiques
s’avererait nécessaire pour contrer le phénomene. Deuxiemement, il parait plus que présomptueux
de penser que ces entreprises seront en capacité de développer massivement et rapidement leur capital
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productif et d’obtenir des débouchés suffisants en pleine période pandémique ou confinements et
couvre-feux restent la norme. Méme si la pandémie prenait fin rapidement, hypothése hautement
improbable, la croissance indispensable pour permettre au capital productif de contrebalancer la
profusion de capital fictif est telle aujourd’hui que cette éventualité semble plus qu’invraisemblable.
En effet, il serait impératif que la majorité des grandes entreprises investissent massivement et
parviennent a doubler leur capital productif en seulement quelques mois et si, malgré tous les obstacles,
ce cas de figure inouf advenait, cela ferait alors mécaniquement baisser le faux de profit, et de maniere

drastique, provoquant crises de suraccumulation de capital et de surproduction.

L’incongruité de I'ensemble de ces cas de figure démontre 'impasse dans laquelle le systeme
¢économique actuel semble plongé. Dés lors, il semble impossible d’envisager une relance de

I'accumulation sans une dévalorisation importante préalable du capital fictif en circulation.

Finalement, que peut-on déduire de cette analyse du ratio Q de Tobin ? Que I'ensemble des
entreprises cotées se trouve ¢tre largement surévalué et qu’on peut décemment identifier aujourd’hui
les marchés boursiers a une bulle spéculative géante. Néanmoins, cet indice qu’est le Q de Tobin ne
se concentre que sut la composition du capital. Pour prendre la pleine mesure de la situation économique,
il reste indispensable de se concentrer sur d’autres ratios qui prennent quant a eux en compte le

profit, ou tout du moins les bénéfices des entreprises.

Un indice capitaliste se rapprochant du taux de profit par rapport au
capital fictif : Le Ratio prix/bénéfices corrigé des variations cycliques
(PER Shiller),

Parmi les indicateurs d'évaluation du marché proposés pour analyser les mouvements boursiers, le
Ratio prix/bénéfice corrigé des vatiations cycliques (CAPE) est de loin le plus populaire (V.
Dimitrov, P. Jain, 2018)""". Principalement utilisé pour déterminer si la valeur d’une action ou d’un
marché est sur ou sous-évaluée, cet indice été développé par le prix Nobel d’économie Robert Shiller
et John Campbell 4 la fin des années 1980""% Ces derniers sont partis du ratio PER qui consiste 2

diviser la capitalisation boursiere d’un titre par le résultat net de cette société. Ce ratio s’appelle le

111 Valentin Dimitrov & Prem C. Jain, « Shiller’'s CAPE : Market efficiency and risk », The financial review vol.53 i.4,
november 2018.

112 J. Campbell & R. Shiller, « Stock Prices, Earnings and expected dividends », The Journal of Finance vol.43 n°3, Decembre
1987, PP.661-676.
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PER ou P/E pout Price-earning ratio (ratio cours sur bénéfices). Il s’agit donc du capital fictif investi dans
une société, divisé par ses profits annuels. En d’autres termes, ce ratio montre la somme que le

marché est prét a investir par dollar de bénéfice généré par la production de cette entreprise.

Les bénéfices s’avérant tres fluctuants d’une année sur lautre du fait des diverses manipulations de
bilan, Robert Shiller propose de corriger cet indice en prenant en compte les profits sur une période
plus longue qu’une simple année comptable. Il décide de pondérer ce ratio en divisant la
capitalisation boursi¢re d’une entreprise par la moyenne des profits quelle a générés sur 10 ans,

ajustée de l'inflation.

Ainsi le Ratio prixc/ bénéfices corrigé des variations cyclignes (CAPE) aussi appelées PER Shiller, s’avere étre
un indicateur boursier utilisant des données proches de celles utilisées pour calculer concretement le
concept marxiste de zaux de profit d’'une entreprise ou d’un marché. Pratiquement, il est méme possible
de considérer le PER Shiller comme I'inverse mathématique du zaux de profit rapporté au capital fictif

investi'"”

. En effet, il expose la quantité de capital financier investi pour chaque dollar de profit dégagé.
Néanmoins et contrairement au zaux de profit stricto sensu ce ratio ne prend ni en compte la plus-
value extraite, car elle n’est pas objectivement calculable, ni le capital productif (C’est en cela qu’il est

intéressant de coupler cet indice avec le Q de Tobin qui prend en compte le capital fixe).

La vocation initiale de cet indice est avant tout de déterminer les dividendes a venir que sont en droit
d’attendre les actionnaires ou encore de savoir si la valeur d’une action est sous-évaluée par rapport
aux bénéfices générés par I'entreprise en question. Ce qui nous intéresse particulierement reste que
R. Shiller en a produit une étude macroéconomique sur le temps long représentant cet indice pour
Pensemble des entreprises américaines du S&P 500 (O. Bunn & R. Shiller, 2014)", c’est-a-dire sur
les 500 plus grandes sociétés américaines cotées depuis les années 1920'", étude dont les bornes

chronologiques ont été ensuite étendues. Méme s’il n’a pas été initialement créé pour cela, une

113 1] est ici question de bénéfice net et non de profits dans le sens utilisé par K. Marx, puisque le taux de plus-value
n’entre pas en compte. Sur cette différence et la méthodologie utilisée, nous vous renvoyons a la note méthodologique
a propos des données statistiques utilisées pour nos calculs, publiée dans le premier article de notre série : Capitalisation
boursiére et plans de sauvetage financiers.

114 Bunn, O., & Shiller, R. J. (2014). Changing Times, Changing Values : A Historical Analysis of Sectors within the US Stock
Market 1872-2013. SSRN Electronic Journal.

115 Méme si l'indice S&P 500 a été créé en 1957, il est aisé de remonter plus loin dans le temps en étudiant les 500 plus
importantes capitalisations boursiéres du marché américain. C’est ce que propose 1'étude de Shiller et Bunn
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augmentation rapide de ce ratio a systématiquement précédé I'ensemble des krachs financiers

majeurs.
e Ratio prix/bénéfices corrigé des variations cycliques (PER Shiller) des 500 plus importantes =
_— e omgecng societés cotées des Etats-unis (S&P 500) de 1871 a 2021
2000
Shier PE Rate: 42,50 1
Raria: 34.24
Bulle spéculative extréme .
1920
[zcea]

Bulle spéculative o)

Les actions sont Eurévaludbs

Valeurs équitible

Led actina dont sous-évaludes

Sous-évaluation extréme

En étudiant ce graphique, on constate que le Ratio prix/bénéfices corrigé des variations cycliques
du S&P 500 de début 2021 atteint des niveaux supérieurs a ceux précédant le Krach de 1929 et méme
a ceux antérieurs a la crise des subprimes de 2008. 11 atteint 344 alors qu’il était respectivement a 31.32
et a 27.32 a la veille de ces évenements économiques historiques. Néanmoins il demeure a des
niveaux inférieurs a ceux atteints lors du gonflement de la bulle internet des années 2000 ou il a
grimpé jusqu’a 42.50. Il est également intéressant de noter que depuis 1871, c’est seulement la
quatrieme fois de l'histoire du capitalisme que ce ratio dépasse les 25, permettant ainsi de considérer
le cours des titres des 500 plus grandes entreprises américaines comme se trouvant dans « une bulle
Spéculative extréme ». En effet, les trois occurrences précédentes ont mené aux plus importants krachs

financiers des 100 derniéres années.

Considérer dans le détail les périodes de crise mises en avant par cet indice permet de mettre a jour

empiriquement plusieurs faits économiques :

Premicrement, les « bulles spéculatives extrémes » ne se sont jamais dégonflées progressivement,
elles ont systématiquement explosé, entrainant une dévalorisation rapide et importante des actifs.
Malgré son explosion, la gigantesque bulle internet de 2000 ne s’est pas dégonflée immédiatement et

il fallut attendre la crise de 2008 pour que les actions retournent a une valeur jugée équitable. Ce
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constat souligne que s’il est possible de pointer la présence d’une bulle spéculative, il n’est en

revanche pas possible de prédire réellement Pampleur que prendra son explosion.

Chaque explosion de « bulles extrémes » a eu de lourds et durables impacts au-dela de la seule sphere
financicre. Récession, faillites, augmentation du taux de chomage, baisse des salaires, surproduction,

crise de la dette publique, etc.

Tout semble indiquer I'imminence de Pexplosion de la bulle financi¢re de 2021. Néanmoins,
I'explosion de la « bulle internet » démontre également que celle en cours possede encore une

certaine potentialité de croissance avant son éclatement.

Finalement lorsqu’on combine Q de Tobin et PER Shiller on obtient deux indices se rapprochant d’une
analyse de la composition du capital et de inverse du faux de profit rapporté aux capitalisations boursieres.
Ces indices demeurent ce qui en pratique s’apparente le plus a ces concepts économiques utilisés par

Marx, tout en prenant en compte la profusion de capital fictif.

Alors qu’une partie des économistes marxistes tend a remettre en cause la pertinence de I'analyse du
taux de profit et de la composition du capital des entreprises a cause de la profusion de capital fictif,
il est intéressant de constater que certains financiers utilisent quotidiennement des indices se
rapprochant de ces concepts pour prédire I'évolution des marchés et déterminer les moments idéaux

pour investir (E. Tower, 2012)"".

Utiliser des indicateurs d'évaluation des marchés qui font autorité pour la majorité des investisseuts

confere ainsi de multiples avantages.

Tout d’abord, leurs calculs se fondent sur des ensembles de données publiques utilisées

quotidiennement par le systeme financier pour s’autoévaluer.

Ensuite, il est possible de s’appuyer sur une vaste littérature de recherche utilisant, questionnant et
corrigeant ces indicateurs. En effet, de nombreux chercheurs en économie des marchés financiers,
aussi bien libéraux que keynésiens, ont produit des études a partir de ces indices sur lesquelles il

devient possible de s’appuyer de manicre critique.

116 Edward Tower, « Tobin’S Q Versus Cape Versus Caper: Predicting Stock Market Returns Using Fundamentals
and Momentum », Working Papers 2012-02, Duke University, Department of Economics.
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Enfin, les prévisions établies a I'aide de ces indicateurs macroéconomiques font autorité sur une
3
partie des investisseurs et sont en capacité d’induire des prophéties auto-réalisatrices si celles-ci sont

prises en compte par ces derniers pour effectuer leurs choix d’investissements.

Ainsi il parait pertinent de renverser et détourner ces indicateurs pour les regarder sous le prisme
d’une analyse marxienne qui peut permettre de comprendre avec acuité dans quelle situation
économique de trouve le systéme capitaliste en ce début d’année 2021. C’est ce que nous verrons
dans le prochain chapitre qui se consacrera a I’'Etude historique du taux de profit relatif au capital

fictif investi.
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Chapitre VIII: Pour en finir avec le taux de profit, les capacités de

production oisives et la crise de suraccumulation a venir

Dans notre chapitre précédent, nous avions souligné l'intérét que revét 'analyse d’indices comme le
Q de Tobin et le PER Shiller dont les calculs peuvent étre rapprochés de certains concepts
économiques marxistes. Ici, nous décidons d’aller plus loin en détournant ces indicateurs d'évaluation
des marchés financiers de leur utilité premicre pour en produire une lecture historique permettant
d’entrevoir certaines conjectures économiques. Pour résumer, le Ratio prix/bénéfices corrigé des
variations cycliques (CAPE), aussi appelé PER Shiller, est un indicateur statistique d’évaluation des
marchés financiers trés fréquemment utilisés par les investisseurs. Il présente la somme moyenne
que le marché boursier est prét a investir pour chaque dollar de bénéfice que génere une entreprise.
Pour cela, il se calcule en divisant la capitalisation boursi¢re d’une entreprise par la moyenne de ses
bénéfices sur 10 ans, corrigés de I'inflation. Inversé mathématiquement, cet indice donne un taux de
profit rapporté au capital fictif investi dans une entreprise. Examiner cet indicateur pour en dégager
les dynamiques générales devient particulicrement riche d’enseignements lorsqu'on étend I’étude a

I'ensemble des plus grandes sociétés américaines sur une Histoire de longue durée.

Etude historique du taux de profit relatif au capital fictif investi (Rcf)

De prime abord, il peut sembler paradoxal de mettre en rapport le profit généré et le capital fictif
investi dans les actions d’une société. Bien que ces investissements ne servent pas directement a la
production et donc ne participent pas a générer ce profit, ils demeurent du capital. Comme nous
'avons longuement démontré dans les chapitres précédents, ce capital est devenu aujourd’hui un des
moteurs principaux de 'accumulation capitaliste permettant la croissance du capital productif. Au sein
des entreprises a forte capitalisation boursiere, 'achat de nouvelles machines, de matieres premicres

ou de force de travail est rendu possible grace a la profusion de ce apital-actions.

Détourner cet indicateur d’évaluation des marchés financiers qu’est le PER Shiller permet de
récupérer a la fois une somme importante de statistiques documentées sur les plus importantes

sociétés du monde, mais également un travail conséquent de compilation historique de ces données.
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En effet, le calcul pratique du faux de profit dans le sens de K. Marx (R= Pl/(C+V)'" se retrouve
tributaire du type de variables et de données statistiques choisies par la personne qui 'effectue. Ainsi
et a partir de la méme formule, certains économistes marxistes parviennent a affirmer une que ce
taux de profit subit une dynamique 2 la hausse (M. Husson, 2010'*), 4 la baisse (M. Roberts, 2020'"")
ou encore ni 'une ni Pautre (M. Roelandts, 2010™"). Choisir de récupérer directement les statistiques
employées par le systeme financier lui-méme pour s’autoévaluer permet d’éviter cet écueil. Ainsi,
nous sommes certains d’utiliser les chiffres qui font actuellement sens pour le capitalisme dans son

fonctionnement.

En inversant le Ratio prixc/ bénéfices corrigé des variations cycligues proposées par R. Shiller, on obtient le
taux de profit lissé relatif au capital fictif investi (Rcf)'*'. Il nous est ainsi possible de récupérer I’étude
proposée par R. Shiller sur 'ensemble des 500 plus importantes entreprises américaines depuis 1872
(O. Bunn & R. Shiller, 2014'%) pour la renverser et la prolonger jusqu’au début de 'année 2021. Dés

lors, lorsqu’il sera question du faux de profit relatif an capital fictif investi dans notre analyse, nous parlerons

17 K. Marx, le Capital livre I11.
118 Michel Husson, La hausse tendancielle du taux de profit, hussonet, janvier 2010

119 Michael Roberts, The US rate of profit before COVID, thenextrecession, septembre 2020.

120 « Toutes les reconstitutions a long terme du taux de profit indiquent qu’il fluctue a la hausse et a la baisse sans montrer de
quelconque tendance a un déclin permanent ». Marcel Roelandts, Dynamiques contradictions et crises du capitalisme Mise en
perspective, Contradictions, 2010

121 On obtent ce taux grace a la formule (1/PER Shiller)*100 ce qui donne ainsi dans sa formule développée : Ref =
1
*100

Cours de leur actionsnb d’actions en circulation )

Moyenne des entreprises du s&p500 pondérée par leur capitalisation boursiére de(Pmﬁts moyens siur 10 ans ajustés de U'inflation

122 Bunn, O., & Shiller, R. J. (2014). Changing Times, Changing Values : A Historical Analysis of Sectors within the US Stock
Market 1872-2013. SSRN Electronic Journal.
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de « taux de profit Ref », alors que le terme « faux de profit » seul renverra quant a lui a la formule

classique de Marx rapportant le profit généré au seul capital productif investi.

En le rapportant au capital fictif investi, on constate que / faux de profit Ref subit d’'importantes

fluctuations liées aux phases de création ou de destruction significatives de capital financier. Ce

Taux de profit lissé sur 10 ans relatif au capital fictif investi sur les 500 plus importantes sociétés américaines (S&P 500) de 1911 a 2021

= Taux de profit lissé relatif au capital fictif investi = Droite de régression linéaire
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graphique indique qu'un zaux de profit Ref faible, c’est-a-dire atteignant entre 2 et 5%, a
systématiquement abouti a un krach boursier ayant eu de lourdes conséquences sur I’économie
productive. Il indique également que chacun de ces krachs financiers s’est trouvé immédiatement
suivi d’une dévalorisation massive du capital fictif en circulation. On trouve chez Marx une description

intéressante de ce processus de dépréciation :

« Le capital marchandise perd une grande partie de sa faculté de représenter du capital-
argent potentiel en temps de crise et, en général, aux périodes de dépression. La méme
chose vaut pour le capital fictif, les titres portant intérét pour autant qu’ils circulent a la
Bourse comme capital monétaire. Leur valeur baisse, quand l'intérét hausse ou quand
la pénurie générale de crédit contraint leurs détenteurs a les jeter massivement sur le
marché pour trouver de l'argent. Enfin, le prix des actions baisse, soit parce que les
recettes qu’elles procurent diminuent, soit parce que les entreprises qu’elles
représentent trés souvent s’averent frauduleuses. Les crises diminuent fortement le
capital fictif et, en conséquence le pouvoir de ceux qui le détiennent de prélever de
I'argent sur le marché. »123

123 K. Marx le capital livre 111, chapitre 30.
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Cette dévalorisation permet une augmentation tres rapide, mais breve du Zaux de profit rapporté au
capital fictif investi, et ce systématiquement. Cette dépréciation ne dure pas et le capital fictif gonfle
rapidement a nouveau. Dans un troisicme temps, 'impact de la crise financicre se fait sentir sur la

production marchande qui ralentit, faisant a nouveau chuter le taux de profit Rcf.

Au-dela de ces dynamiques générales, I'évolution du zaux de profit Ref s’avere particulicrement
intéressante a analyser sur le temps long, surtout si on le corréle aux événements économiques
majeurs survenus durant ce dernier siecle. Cest ce que nous décidons de proposer a travers ce
graphique. Nous présenterons ici les événements économiques le plus succinctement possible. 1l
s’agit plus de présenter la pertinence de l'utilisation de cet indice et ce qu’il démontre, que de

proposer une histoire économique du capitalisme américain au XXe siccle.

La crise de 1929 : Taux de profit, grande dépression et économie de guerre

—
déo 1920:209% i 1932 :17.9%
fin de b grande
@évalorieanon de
o Capal foad
jan. 1519 164% e

i

jan_ 1929 .3,07%
oct. - Krach de 1529

fev. 1937 1 4.5%

\ mars - Krach de 1937
S——
Foaeceris ds Amndes Selies Grands Fronommw de
Fyerme Wprascioe Qunrre

Cette tendance a la chute avec remontée immédiate est particulicrement visible lors de la crise de
1929 qui voit une dévalorisation extrémement importante des actifs. La capitalisation boursiere de

I’ensemble des sociétés du S&P 500 se trouve divisée par plus de cing en seulement quelques mois,
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passant de 456 milliards de dollars en septembre 1929 a seulement 85 milliards en juin 1932'*. Cette
dépréciation est immédiatement suivie d’un nouvel essor du apital-actions faisant a nouveau chuter le
tanx de profit relatif an capital fictif investi. Cette nouvelle bulle est d’autant plus déconnectée des profits
produits qu’elle se développe dans une Amérique pleinement impactée par la Grande Dépression.
En 1933, la production industrielle a chuté de moitié depuis 1929 et le taux de chémage y frole les
25% (L.V. Chandler, 1970'%). Les investissements étatiques 2 travers le New Deal/ ne parviennent pas
a rétablir suffisamment le Zaux de profit Ref pour empécher le second Krach de 1937 qui correspond
a Pexplosion de cette nouvelle bulle. Il faut attendre le développement d’une économie de guerre a
partir de 1940 pour constater un réel redressement durable. Ce tournant économique permet alors
d’augmenter sensiblement la productivité au nom de I'effort de guerre, de dédier 'appareil productif
a la production massive de marchandises vouées a la destruction a travers 'armement, et de détruire

massivement des capitaux matériels et humains appelant ainsi a leur remplacement.

La crise des années 1970 : Restructuration et taux de profit

124 S&P 500 index - 90 years historical chart, Macrotrends.net

125 Lester V. Chandler, America’s Greatest Depression 1929-1941, New York, Harper and Row, 1970.
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Le graphique met également en avant les différences majeures entre la crise de 1929 et celle des
années 1970. La crise rampante débutant en 19606, puis le krach lié au premier choc pétrolier de 1973
sont suivis, de la méme fagon, d’une dévalorisation rapide, quoique moindre (division par deux de la
capitalisation boursiére de ces sociétés entre janvier 1973 et septembre 1974) ; mais contrairement a
la crise de 1929 qui a vu une bulle spéculative regonfler aussitot, on constate que la capitalisation
boursiere de 'ensemble des sociétés du S&P 500 stagne jusqu’au début des années 1980, alors que /
tanx de profit relatif an capital investi est quant a lui a la hausse. La fin de la convertibilité en or du dollar
et la mise en place des taux de changes flottants a partir de mars 1973 ouvrent la porte a une création
monétaire presque illimitée. Pourtant, ce graphique démontre que cette libéralisation n’est pas
immédiatement suivie par une profusion de devises sur les marchés. Il faut attendre 1982 pour
constater un développement significatif du capital fictif en circulation et avec lui une véritable et

progressive envolée des capitalisations boursiéres des sociétés américaines.

La remontée de la courbe du graphique durant les années 1970, tend a prouver quune augmentation
véelle du tanx de profit a eu lieu aux Ftats-Unis durant la seconde partie de la décennie 1970. Cette

période que on peut appeler « premiére phase de la restructuration » voit une croissance du PIB dépassant
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les 5% annuel rendue possible par une accélération de la rationalisation de la production, notamment
grace aux baisses de salaires ainsi quaux nombreuses délocalisations. Bien aidée par I'essor de
nouvelles technologies et des investissements dans les pays émergents, la productivité a largement
augmenté, rétablissant temporairement le zaux de profit. Alors que certains marxistes considérent les
gains de productivité liés a la modernisation de la production durant cette période comme
négligeables (Trenkle, Lohoff, 2014'*), 'analyse de ce graphique tend 2 indiquer l'inverse. En effet,
il semble que ce soit la hausse du taux d’exploitation qui ait permis de rehausser le zaux de profit avant

méme I'envolée de 'endettement et la création massive de capital monétaire.

Les années 1980 : L’essor du capital fictif comme source alternative de I’accumulation

Ce n’est que lorsque le Zaux de profit Ref entame une nouvelle chute au début des années 1980 que le
systeme économique commence a avoir massivement recours aux crédits et a la création de capital
fetif. Historiquement, cela coincide également avec la libéralisation des déficits publics permettant
d’échanger librement les obligations d’Etat sur les marchés et donc extension des dettes publiques.
Ce développement exponentiel du capital fictif en circulation débute réellement a partir de 1982 et
perdure de maniére presque ininterrompue jusqu’a 'explosion de la bulle internet en 2000. Cet essor

est également accompagné durant cette phase par une croissance soutenue et continue du PIB'>

126 E. Lohoff, N. Trenkle, La grande dévalorisation, Post-édition, 2014. Les auteurs, pour légitimer 'existence d’une
déconnexion actuelle entre production de valeur et capital fictif, se trouvent obligés de souscrire a la théorie du
« paradoxe de la productivité ». Cette théorie affirme que les technologies de I'information et de la communication
qui s'imposent au sein des entreprises a partir des années 1970 n’auraient pas permis de gain substantiel de
productivité. Pour cela ils avancent le fait que la croissance annuelle de la productivité était plus faible au cours des
années 1970 qu’au cours des années 1960. Cest vrai, mais seulement en moyenne et il faut en comprendre les raisons.
Les années suivant immédiatement le premier et le second choc pétrolier (1973 & 1979) ont vu une dévaluation de
I"ensemble de la valeur du capital de la plupart des entreprises. Leurs capacités d'investissement se sont trouvées
paralysées par la crise ; elles n’ont pas pu investir dans la rationalisation de leur production, voire méme se sont vues
contraintes de céder une partie de leur appareil productif. En raison de ces facteurs, le gain de productivité suivant
ces deux années s’est trouvé négatif (autour de -2 % en 1974, 1975 et 1980 aux US alors qu’a I'opposé, le gain annuel
de productivité en 1976 atteint les 6%). Ces deux krachs plombent ainsi 'ensemble des chiffres de la décennie et
masquent le gain réel de productivité lié aux nouvelles technologies qu’il est possible de constater sur les autres
années de cette décade. Il est également nécessaire d’ajouter a ce facteur la situation de suraccumulation générale de
capital dans laquelle se trouve une bonne partie des entreprises qui possédent alors d’importantes capacités de
production oisives. Si malgré tout, le taux de profit sur notre graphique parvient & augmenter relativement, cela ne
peut étre expliqué alors que par la baisse relative des salaires que I'on peut constater sur cet intervalle, rendue
notamment possible par I'importante inflation. En effet, cette période coincide avec la déconnexion entre la courbe
de croissance de la productivité du travail et la courbe de progression des salaires dans 1'ensemble des pays de
I’OCDE. Source des chiffres : US department of labor, Labor composition and us productivity growth, 1948-1990, bulletin
2426, december 1993

127 United States's Labour Productivity Growth from Mar. 1949 to Dec. 2020, CEIC Data
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ainsi que du capital des entreprises du S&P 500, ce qui tend a soutenir notre these sur le réle du

capital fietif dans 'accumulation du capital productif.

Pendant cette période faste, un krach brutal a lieu en octobre 1987. La remontée des taux d’intérét
par la banque centrale américaine provoque une chute rapide du cours de nombreuses actions. En
revanche, le faux de profit relatif an capital fictif investi demeurant relativement élevé, la bourse ne tarde

pas 4 s’en remettre et repart 2 la hausse. Les pertes liées au krach se trouvent comblées dés 1989'%

2000-2007 : Crises importantes, dévalorisations insuffisantes

o 19940 s 2000 xas a0 ann amn

Début 2000 le taux de profit relatif au capital fictif investi atteint le niveau le plus bas de son histoire. La
bulle finit par éclater dans les mois qui suivent et d’importantes dévalorisations de capital fictif ont lieu
a travers le monde entre 2000 a 2003. En France, Alcatel, France Télécom et Vivendi perdent 90%
de la valeur de leur capitalisation boursiére. Aux Etats-Unis la société Enron, géant de I’énergie, se
retrouve en faillite. Néanmoins la profusion de capital fictif est telle et le taux de profit Ref est si bas que

ces dévalorisations de capital sont loin de suffire pour permettre au Zaux de profit Ref de remonter

128 S&P 500 index - 90 years historical chart, op. cit
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suffisamment. A la suite de cette crise, une partie des investisseurs se tournent vers 'immobilier dans
le but de sécuriser leur capital fictif- La bulle légerement dégonflée, mais toujours existante, se transfere
alors vers le secteur immobilier américain pour aboutir a la erise des subprimes de 2007. Cette crise,
suivie par la crise bancaire et financi¢re de 2008 ainsi que par celle des dettes publiques, entraine a
nouveau une importante dévaluation qui rétablit temporairement le zaux de profit Ref. Les plans de
relance étatiques, a instar du Quantitative easing américain, font repartir la création de capital fictif et
regonfler rapidement les marchés, mais entrainent automatiquement la baisse du zaux de profit relatif
an capital fictif investi. Ce taux de profit Ref continue de chuter au fur et 2 mesure des plans de relance
basés sur la création monétaire et de I'augmentation de la création de capital fictif interne aux

marchés jusqu’a atteindre 2,9% début 2021.

Quelques perspectives d’analyses liées a I’étude du taux de profit relatif
au capital fictif investi

Cette lecture historique permet ainsi de constater I'existence de dynamiques générales dont
Iexplication permet de comprendre le fonctionnement du systeme capitaliste au cours du temps ainsi

que d’établir quelques conjectures.

Une baisse tendancielle du taux de profit relatif au capital fictif

Ce graphique indique que les fluctuations du faux de profit Ref sont amples et nombreuses au cours
du XXe siecle. Néanmoins, il est possible de constater, en tracant sa droite de régression linéaire,
que la tendance générale au cours du siccle est a la baisse. La moyenne du taux de profit relatif au
capital fictif investi tournait autour des 10% vers 1915 et se trouve en dessous des 4% vers 2020.
Alors que certains économistes marxistes jugent la notion de baisse tendancielle du taux de
profit caduque compte tenu de la profusion du capital fictif; ’étude de notre graphique tend
a prouver qu’elle reste plus que jamais d’actualité. Le profit généré par les 500 plus grandes

entreprises américaines semble croitre moins rapidement que le capital nécessaire pour I'engendrer.

L’ensemble des krachs boursiers du XXe siecle n’a pas nécessairement conduit a une crise
¢conomique majeure et a une dévalorisation importante de capital. En revanche, ceux qui en ont
provoqué une sont advenus lorsque le zaux de profit relatif an capital fictif investi S’avérait étre tres faible,

Cc’est-a-dire entre 2 et 5 %.

Des dévalorisations de moins en moins importantes
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11 est également possible de constater que 'amplitude des variations entre le Zaux de profit Ref le plus
élevé et le plus bas diminue au fur et 2 mesure du siecle. En 1920 et 1932, de grandes dévalorisations
de capital avaient permis au faux de profit relatif au capital fictif investi de remonter temporairement
jusqu’a atteindre respectivement plus de 20% et 17% ; en revanche, la dévalorisation suivant la crise
de 2008 le fit seulement remonter jusqu’a 7,5%. Cet écart est en grande partie le fait de politiques
systématiques d’assouplissement quantitatif et autres plans de relances étatiques mis en place a chaque
début de crise financiere a partir des années 2000. En injectant une masse importante de capitanx
fuetifs sur les marchés en crise, ces plans de relance remplacent les capitaux dévalorisés par de I'argent
neuf fraichement créé. Ainsi, ils s’avérent efficaces pour empécher la dévalorisation du capital,
mais ce faisant, ils empéchent également la remontée du taux de profit en bloquant une des
principales contre-tendances a sa baisse tendancielle. La bulle regonfle plus vite et dans des

proportions plus importantes, tandis que la crise économique reste latente.

Le mécanisme nécessaire de dépréciation du capital provoqué par la crise et décrit par K. Marx, se

trouve ainsi limité dans son impact :

« Au cours des crises, cette dévalorisation frappe méme la force de travail vivante. [...] Ce n’est
pas dii a une augmentation réelle de la force productive du travail, mais a l'effet de celle-ci, la
diminution de valeur des matieres premieres, des machines et de la force de travail. Ainsi le
fabricant de coton perd du capital au travers de ses produits. C’est exactement comme si pour lui
la valeur réelle du travail, du coton, etc. avait diminué. »129

Dans un registre plus politique et par rapport a la question du dépassement (Awufhebung), on constate
également que plusieurs grandes dévalorisations se sont déja produites par le passé sans qu’elles aient
impliqué une remise en cause effective du fonctionnement économique du capitalisme. La grande
dévalorisation subie par le capital entre 1929 et 1932 a eu un impact terrible sur ensemble des
¢conomies nationales et des répercussions politiques majeures qui ont durablement changé la face
du monde. Pour autant, elle n’a pas entrainé de dépassement général des mécanismes du systeme
capitaliste. Certes, le systeme économique fut fragilisé, mais en aucun cas cette dévalorisation massive
ne le fit s’effondrer de lui-méme. Comme Iécrivait Marx : « Les crises ne sont jamais que des solutions
momentanées et violentes qui rétablissent pour un moment équilibre tronblé. »”. Malgté toute la violence que
portent ces crises économiques, elles ne sont quun moment de rééquilibrage pour le systeme

économique qui n’induit pas de changement fondamental. Dans ce type de période, la question d’un

129 K. Marx, le Capital livre 11T
130 Jbid, p.1593
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dépassement possible ne peut étre posée que par certains groupes sociaux qui, par leur place dans
les rapports sociaux et économiques, s’averent étre en capacité de le remettre en cause dans ses
fondements. Si les fonctionnements économiques peuvent étre analysés et anticipés parfois
de maniére presque mécanique, c’est loin d’€tre le cas pour les réactions sociales qui y sont
liées. Il est plus aisé de prédire les évolutions économétriques d’une courbe que les révoltes en

réaction a ce que cette courbe implique.

Des taux de profit toujours plus faibles

Notre graphique montre également que le systeme économique tend a progressivement
s’accommoder d’un Zaux de profit Ref toujours plus bas avant de rentrer en crise. La crise des années
2000 a débuté alors que le zaux de profit Ref avait chuté jusqu’a atteindre les 2,3 %. Précédemment, il
avait « suffi » que ce taux atteigne 3,07 % avant la crise de 1929 et 4,1 % pour celle des années 1970.
Cette évolution parait plutot logique lorsqu’on prend en compte /z baisse tendancielle de ce tanx de profit.
En effet, si les investisseurs sont habitués a des taux de profit relatif an capital fictif investi plutot bas, ils
sont moins enclins a la panique lorsqu’ils le voient chuter davantage. L’écart entre la moyenne du
tanx de profit Ref de ces périodes (symbolisé par notre droite de régression linéaire) et le pic bas était
beaucoup plus conséquent. Il n’empéche que ce Zaux de profit Ref atteint au début de 'année 2021 le
second niveau le plus bas de I'Histoire apres celui touché en 2000. Il est encore plus faible qu’a la
veille de la crise de 1929 ou de celle des années 1970. Pour autant, méme un taux aussi bas ne
signifie pas qu’il ne puisse pas chuter davantage avant de voir exploser cette bulle
spéculative. En effet, en I’analysant au regard du taux moyen, on constate que celui de janvier 2021
n’est pas si bas. Néanmoins, le faux de profit a une tendance asymptotique et ne peut, au pire, que

tendre a se rapprocher de zéro sans l'atteindre.

A la lecture de ce graphique et si I'on se risquait 2 des conjectures pour déterminer le point de
retournement du marché, nous avancerions que /e faux de profit relatif an capital fictif investi pourrait
encore chuter jusqu’a tourner autour des 2% avant que ne se déclenche un krach boursier. Il ne s’agit
que de conjecture, la crise pouvant bien évidemment survenir avant cette limite ou un peu apres.
Cependant, il y a fort a parier que ce seuil risque d’étre atteint assez rapidement, la création massive
de capital fictif étant, en ce cours de 'année 2021, inversement proportionnelle a la baisse des profits
réels de la plupart des entreprises. En effet, la crise pandémique continue de peser sur le
fonctionnement, les bénéfices, mais également 'ensemble du processus d’accumulation de capital de
la majorité des entreprises. Certaines pertes de profits subies en 2020 ont été reportées sur des bilans

ultérieurs grace a des techniques de manipulation comptable ; mais les entreprises ayant eu recours
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a ce type de techniques ont tablé sur une reprise rapide qui serait compensée par un regain d’activité

sur les années a venir. Or, pour le moment, c’est loin d’étre le cas.
Pandémie et capacité de production oisives

L'augmentation tendancielle des capacités de production oisives aux Etats-Unis

Comme mis en avant au cceur du chapitre VI, le processus inversé de 'accumulation consistant a
afficher des profits fictifs grace a Paugmentation des capitalisations boursiéres ne tient que lorsqu’il reste
possible d’utiliser ce capital fictif pour continuer d’investir dans du capital productif rentable. Or, le
ralentissement de la production lié a la crise pandémique risque de mettre d’énormes quantités de
sable dans les rouages du systeme. En effet, fonctionnant au ralenti, de nombreuses entreprises ont

été contraintes de mettre a l'arrét, au moins partiellement, leur production.

Une partie de leurs machines restent donc inutilisées, c’est ce que 'on appelle les capacités de production

oisives :

Capacités de production oisives aux Etats-Unis 1967-2020 (données mensuelles) aviil 20203576 %

—~—

juin2009:3331%
déc.1982:29,13%

mai 1975:2579 % 9
\\ nov.2001:26,3 % \

Capacités

oct 1970:21,49 %

=

jan. 2021:25,54%

Lorsqu’on scrute la dynamique générale, les capacités de productions oisives des entreprises américaines
n’ont cessé de croitre depuis 1967. C’est un processus inhérent a 'accumulation du capital productif.
Plus ce dernier grossit, plus une partiec des moyens de production est susceptible de devenir, a un

moment donné, superflue pour la production de I'entreprise.
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Les causes sont multiples : manque de clients, de fournisseurs, de main-d’ceuvre ou encore
probléemes d’acheminement des mati¢res premicres. Dans 'ensemble des cas, une augmentation des
capacités de production oisives démontre une inefficacité croissante de appareil productif et des
capitaux qui y sont investis (M. Gaulard, 2011""). Cette augmentation générale peut étre amplifiée
par d’autres accroissements temporaires liés aux diverses crises économiques ralentissant les activités.
C’est ce que I'on constate avec ce graphique. Il est important de voir que la crise liée au COVID aux
Ertats-Unis a poussé /es capacités de production oisives a dépasser les 35%, plus loin qu’aucune autre crise
économique ne I'avait fait depuis 60 ans. Au début de 'année 2021, la reprise économique a permis
de ramener ce taux a des niveaux moins dramatiques : autour des 25% ; ce qui reste néanmoins tres
élevé, digne des taux les plus importants atteints lors de la crise des années 1970 qui pourtant avait

engendré un ralentissement économique plus que conséquent.

Karl Marx et Ia suraccumulation absolue du capital

S’il est particulierement important de scruter ces capacités de production oisives, c’est qu’elles déterminent
lintérét que peuvent trouver les entreprises a investir dans le développement de leur capital productif.
En effet, quelle utilité auraient-elles a faire croitre leur capital fixe si une partie importante des moyens

de production dans lesquels elles ont investi préalablement ne sont pas utilisés.

Leffet est double : d’un ci#, « les capacités de production oisives tendent a diminuer la plus-valne obtenue, et de
la, pésent sur le taux de profit observé » (M. Gaulard, 2011'), de l'autre elles paralysent également le
développement de I'accumulation réelle. Ce probleme déja majeur prend une tout autre dimension
en période de profusion de capital fictif. En effet, si 'augmentation de la capitalisation boursiére des
sociétés n’est plus en capacité d’étre utilisée pour le développement de leur appareil productif, elles

s’exposent d’autant plus a 'explosion de la bulle spéculative.

Résumons brievement pour avoir une vue d’ensemble du tableau : I'accumulation du capital des
entreprises cotées en bourse est aujourd’hui largement basée sur la croissance du capital fictif. Elles
utilisent leur importante capitalisation boursi¢re pour investir dans leur production, développer leur

appareil productif et améliorer leur productivité. Ces investissements leur permettent ensuite de

131 Mylene Gaulard. « Les causes de la désindustrialisation brésilienne », Revue Tiers Monde, vol. 205, no. 1, 2011, pp.
171-19

132 Jbid
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perfectionner leurs statistiques, en premier lieu leur profit, et de capter ainsi davantage de capital fictif.
Le chateau de cartes tient debout, car le capital fictif permet d’investir dans du capital constant et variable,
c’est-a-dire qu’il permet Paccumulation du capital productif ; ce qui in fine fait croitre la production
absolue de valeur par Pentreprise. A partir de 2020, la crise pandémique s’est traduite
économiquement par une création massive de capitanx fictifs en grande partie produits par les plans
de relance étatiques. Par suite, les cours des divers titres se sont envolés tout comme les capitalisations
boursiéres des entreprises cotées. Des lors, pour contrebalancer cette profusion de capital fictif et
empécher 'explosion de la bulle spéculative, ces sociétés auront pour nécessité d’investir rapidement
des sommes colossales dans leur appareil productif : tout a la fois en multipliant les embauches ainsi
que leurs actifs (ce que possede I'entreprise et qui a une valeur quantifiable), ce qui permettrait de

faire chuter leur ratio « Q de Tobin » et perdurer 'accumulation de leur capital.

En revanche, si ces entreprises possédent déja une moyenne de 25% de postes de travail inutilisés et
un carnet de commandes loin d’étre rempli, méme avec une capitalisation bonrsiere élevée, elles ne
seront pas poussées a investir massivement dans leur capital productif. En effet, augmenter leurs
moyens de production ne permettra pas de faire croitre leurs profits, mais seulement leurs capacités
de productions oisives. 11 y a méme fort a parier que si elles doivent investir, elles le feront sur les marchés,

participant d’autant plus au gonflement de la bulle spéculative.

Ces importantes capacités de production oisives semblent indiquer que nous sommes proches dune

situation économique que K. Marx nommait suraccumulation absolue de capital133 :

« Il'y aurait surproduction absolue de capital des que le capital additionnel destiné a la
production capitaliste égalerait 0 » ce qui correspond au moment ot investir dans du
capital productif supplémentaire et développer l'appareil productif ne « produirait pas
plus de profit ou méme en produirait moins que le capital avant qu'il ne s'accroisse. »

Cette suraccumulation est qualifiée d’« absolue » dans le sens ou

«il s'agit ici d'une surproduction qui n'intéresserait pas seulement tel ou tel secteur de
production, ou quelques secteurs importants, mais qui serait absolus dans son volume méme,
donc engloberait tous les secteurs de production ». « Dans la pratique, les choses se
présenteraient de la sorte : une portion du capital resterait totalement ou partiellement
en jachere [...] et l'autre portion, sous la pression du capital inoccupé ou a demi-occupé,
serait mise en valeur a un taux peu élevé »134,

133 K. Marx, Le capital livre III, ch. XV, ssch.3 : « excédent de capital accompagné d’une population excédentaire ».
134 K. Marx, Le capital livre III.
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Notre étude sur le fonctionnement des principales entreprises états-uniennes pousserait a considérer

la situation de ce début d’année 2021 comme proche de celle décrite par Marx dans cet extrait.

Une partie du capital productif (25%) se trouve effectivement en « jachere » sous forme de capacités de
production oisives et nous avons vu que le faux de profit relatif an capital fictif investi avait chuté jusqu’a
tomber en dessous des 2,9%. Le systéeme économique serait donc proche d’une situation de
surproduction absolue de capital. En cela, ’explosion probable de la bulle spéculative liée aux plans
de relance anti-pandémiques pourrait déclencher un effet boule de neige et révéler aux

marchés I’état de suraccumulation dans lequel se trouve le capital.

Lorsque cette situation se produit, K. Marx présente également les conséquences qu’une telle

situation économique pourrait entrainer :

« Dans tous les cas, I'équilibre se rétablirait par mise en sommeil et méme destruction de capital :
ces phénomeénes pouvant revétir une ampleur plus ou moins grande. Ils s'étendraient méme en
partie a la substance matérielle du capital ; ¢'est-a-dire qu'une partie des moyens de production,
capital fixe et circulant, ne serait plus en fonction n'agirait plus comme capital ; une partie des
entreprises en cours d'installation serait fermée. La destruction principale, celle qui présenterait
le caractere le plus grave, affecterait les valeurs-capital, le capital en sa qualité de valeur. La
portion de la valeur-capital qui existe simplement sous la forme de titre sur des parts a venir de
plus-value ou de profit, c'est-a-dire de simples créances sur la production sous diverses formes,
est dévaluée aussitot que baissent les recettes sur lesquelles elle est calculée. [...] L'arrét de la
production aurait mis en chdmage une partie de la classe ouvriére et ainsi placé la partie occupée
dans des conditions telles qu'elle aurait dii consentir a un abaissement de salaire méme au-
dessous de la moyenne ; pour le capital, I'effet est le méme que si, avec un salaire moyen, on
élevait la plus-value relative ou absolue. 13°

Arrét temporaire de 'accumulation, dévalorisation du capital existant, qu’il soit productif ou fictif,
faillites d’entreprises, baisses des salaires et augmentation du chomage, la liste des impacts
économiques déléteres est longue et familiere. Il convient néanmoins de rester prudent, car il
demeure impossible de prévoir pratiquement « lampleur plus on moins grande » que prendra cette crise,
ni si elle sera suffisante pour « rétablir I'équilibre troublé ». En effet, selon la réaction des marchés aux
mesures mises en place par les Etats pour limiter la contagion de la crise, les effets sur 'ensemble de
I’économie pourraient s’avérer assez variables. Les conséquences d’un krach dans ce genre de
situation pouvant aller d’une dévalorisation limitée de capital, comme au début des années 2000, aux

conséquences terribles décrites par Marx et qui se sont, entre autres, réalisées suite a la crise de 1929.

La recette d’un désastre a venir : Les limites du Quantitative easing

135 bid.
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Toutefois la situation actuelle de surendettement des pays de TOCDE et I’état de suraccumulation
caractérisé par un taux élevé de capacités de productions visives dans lequel se trouve le capital ne poussent
pas a 'optimisme. Les probabilités qu'un krach provoque une réaction en chaine demeurent élevées.
Depuis les années 2000, Parme principale utilisée par les Etats pour limiter Pextension des krachs
boursiers reste I'injection massive de devises fraichement créées sur les marchés financiers par le
recours aux assouplissements quantitatifs (guantitative easing). Les marchés et avec eux le processus
d’accumulation du capital ont été systémiquement relancés par cette création de monnaie de crédit
établie sur Paugmentation de I’endettement des Ftats. En réaction a la crise pandémique et au
ralentissement de '’économie mondiale, les puissances étatiques ont injecté sur les marchés boursiers
un afflux de masse monétaire neuve d’'une ampleur encore jamais connue. Cette abondance de
capital-argent a permis de rétablir les indices boursiers, mais a également créé toutes les conditions
pour le développement d’une bulle spéculative généralisée d’ampleur historique. Sous peine de voir
les marchés s’effondrer, les Ftats se trouvent obligés de continuer leurs politiques d’assouplissement.
La FED (banque centrale américaine) n’a de cesse de réaffirmer aux marchés qu’elle ne réduira pas
ses rachats d’obligation, donc sa création monétaire, sur 'ensemble de 'année 2021 et méme jusqu’a

début 2022',

Pour la premicre fois depuis le début de l'utilisation des politiques de guantitatives easing pour endiguer
les crises financieres, le systeme capitaliste se retrouve dans une situation ou un krach boursier est
en passe d’avoir lieu en pleine période de création monétaire massive. Si la bulle spéculative explose
malgré le recours a cette politique financiere, les gouvernements semblent sans armes pour endiguer
la contagion de la panique a I’ensemble des secteurs financiers, puis a la production marchande. Ce
serait alors un saut dans I'inconnu. Sans certitude vis-a-vis des politiques d’intervention économiques
a mettre en place, les Etats risquent de se retrouver désemparés dans leur gestion de la crise. Une
dévaluation du capital fictif et productif similaire a celle subie en 1929 devient alors envisageable.
Notre métaphore présentant les marchés financiers tel un diabétique de type II utilisant pour insuline
les campagnes de créations monétaires successives se révele alors étre pertinente. En effet, au fur et a mesure,
il se retrouve « obligé d'angmenter les doses jusqu’a ce que le pancréas devienne résistant a l'insuline et que les
injections n’atent plus d'effet ». Si un krach se déclenche dans les années a venir malgré la politique

massive dassouplissement guantitatif;, il est fortement probable qu’il s’agira d’'un moment de bascule,

136 https:/ /www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-26 / powell-with-year-to-run-at-fed-aims-to-avoid-past-
ge-mistake
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celui ou I'insuline finit par étre sans effet. Par la suite, le patient n’a d’autre choix que d’avoir recours

a des traitements expérimentaux a effet discutable pour tenter de traiter son insulino-résistance.
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Conclusion : Le futur immédiat comme révélateur de I'opérationnalité

de la loi de la valeur de Marx

La loi de la valeur utilisée quotidiennement par les investisseurs
boursiers.

Iétude développée au fil de ces chapitres révele la forte probabilité de krach boursier a breve
échéance pouvant entrainer une crise économique d’importance. L’ensemble des indicateurs
économique dont nous avons détaillé le fonctionnement pointent tous dans cette direction. En nous
basant sur une analyse empirique des événements économiques passés, ces indices permettent
d’émettre une prédiction de cet ordre. En effet, les niveaux atteints au cours de I'année 2021-2022
par ces ratios coincident avec les périodes historiques ou se sont déclenchées les crises économiques

qui ont marqué Phistoire du XXe siccle.

Méme si ce n’est pas pour cette raison qu’il a originellement été mis en place, la corrélation entre le
déclenchement de crises économiques et la hausse d’un indice comme le PER Shiller peut étre
constatée de manicre empirique. Néanmoins, pour affirmer que des événements passés risquent de
se répéter lors de moments similaires, il est nécessaire de présupposer plusieurs axiomes et en
premier lieu que les mémes processus demeurent toujours a ’'ceuvre. Bien que certains des indicateurs
utilisés soient employés par les investisseurs eux-meémes, s’ils pointent tous vers la prédiction d’une
future dépression économique, c’est qu’en filigrane, ils considérent Peffectivité de la o/ de la valenr

comme prémisse implicite.

Pour résumer bricvement cette loi constatée par 'ensemble des économistes classiques, elle affirme que
« la valeur des marchandises est directement proportionnelle a la quantité de travail nécessaire a leur production »"”
mais surtout, que cette loi de la valeur « zmpose ['équilibre social de la production au milieu des fluctuations

accidentelles de celle-ci »"°,

« La loi de la valeur domine, en derniére instance, les processus économiques dans un
régime d’économie capitaliste. Elle y a d"une fagon trés générale le contenu suivant : la
valeur des marchandises est la forme spécifique et historique sous laquelle s'impose la

137 Isaak Roubine, Essai sur la théorie de la valeur de Marx

138 K. Marx le capital livre III .8
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force productive du travail qui domine, en dernier ressort, tous les processus
économiques. »'%

Penser que 'indice Q de Tobin prédit un futur krach boursier lorsqu’il souligne un large écart entre
le capital fictif investi dans une entreprise et son capital constant, revient a présupposer effectivité de
cette /o7 de la valenr. 11 en est de méme pour le PER Shiller qui relie le capital fictif aux profits générés
par Pentreprise. Ce raisonnement admet comme axiome que production et capital fictif doivent rester
corrélés et qu’un trop grand écart entre les deux n’est pas tenable justement, car la valeur se trouve
seulement générée par 'activité productive. Force est de constater que de nombreux investisseurs
ayant pour nécessité d’anticiper les évolutions des marchés présupposent sans le savoir
Popérationnalité de la /i de la valenr telle que développée par A. Smith, D. Ricardo et K. Marx'*. 11
est par ailleurs possible qu’une large majorité de ces mémes investisseurs soient doctrinalement
persuadés que la valeur d’'une marchandise lui soit conférée par son wtilité marginale. 11 n”’empéche
qu’ils continuent a considérer inconsciemment la /o7 de la valenr des économistes classiques comme

opérante dans leurs pratiques quotidiennes.

Réfutabilité de la théorie et crise économique

A contrario, plusieurs économistes précédemment cités, dont certains se réferent a K. Marx, pensent
pourtant que le systeme capitaliste a subi de telles modifications avec I'avenement de cette ¢re de
profusion de capital fictif, que cette loi de la valeur en est devenue inopérante. Ils considerent ainsi que
la valeur se serait autonomisée par rapport au travail et a sa base de production. Ainsi le capital s'auto-valoriserait
de lui-méme sans lien avec le #ravail productif qui n’aurait maintenant plus quun réle accessoire dans
le processus d’accumulation. Si nous avons vu au cours de cette série d’articles a quel point le capital
fuetif se retrouve aujourd’hui en capacité de s’accorder de nombreuses libertés vis-a-vis de la production,
nous restons persuadés qu’il n’en demeure pas moins enchainé a cette derniere. Les crises sont la
cycliquement pour nous le rappeler. Bien que nous ne souscrivions pas a la théorie de Jautononisation

de la valenr par rapport au travail, il n’est pas possible pour autant de la balayer d’'un revers de main. Elle

139 F. Engels, « Compléments et suppléments au livre 3 du capital de Marx (1895) » dans K. Marx le capital livre 3

140 Les conceptions de ces trois économistes classiques a propos de la « valeur-travail » sont différentes, mais se
succedent et se fondent sur le socle commun affirmant que « le travail est la mesure de la valeur échangeable de toute
marchandise » A. Smith, De la richesse des nations ou encore que « la valeur d'un bien, ou d'une quantité de n'importe quel
autre bien contre lequel il peut étre échangé, dépend de la quantité relative de travail nécessaire a sa production ». D. Ricardo,
Des principes de I’économie politique et de I'impot.
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demeure vraisemblable et a prendre en considération. Rappelons tout de méme cette phrase de

Marx :

« L'identité de la plus-value avec le surtravail fixe une limite qualitative a I'accumulation du
capital : la journée totale de travail, I'évolution des forces productives et de la population, qui
limite le nombre de journées de travail pouvant étre exploitées simultanément. Si, en revanche,
la valeur ajoutée s’exprime sous la forme d'un intérét sans concept, la limite n'est que
quantitative et défie toute imagination. »141

Criteres de scientificités

Au cours de cet ouvrage, nous avons souhaité présenter une lecture matérielle de la physiologie des
marchés financiers et des relations qu’ils entretiennent avec I’économie productive telle qu’elle

apparait aujourd’hui.

Notre but étant de proposer une approche scientifique de I’état actuel du fonctionnement du systeme
économique, nous sommes dans P'attente de voir notre analyse confortée ou infirmée par les faits.
Offrir une perspective conjecturale a partir des conclusions de notre étude permet ainsi et dans une
certaine mesure de satisfaire aux critéres de scientificité (K. Popper, 1963'*). Ces conjectures
peuvent étre invalidées, réfutées et testées par I’évolution a venir du capital lui-méme et de ’économie
capitaliste. Les évenements futurs permettrons donc de les considérer comme « corroborées » ou
démenties par les faits et, dans ce dernier cas de figure, de se poser la question de savoir si elles sont

fausses ou seulement incomplétes.

Serions-nous entrés dans une ere ou 'accumulation du capital s’est affranchie de toutes limites et ou
la valeur ne s’exprime plus que sous la forme d’un intérét sans concept ? Les épisodes économiques a venir
tendront a donner une réponse a cette question. Au-dela de 'impact sur nos quotidiens, c’est tout
I’enjeu que confere la prédiction de la crise économique a venir. En indiquant 'imminence d’un krach
boursier, la lecture des indices macro-économiques permet d’envisager le futur immédiat comme

une expérience permettant de corroborer ou infirmer la loi de la valeur.

En effet, si la valeur est effectivement devenue autonome du travail productif, alors sa
croissance a travers le capital fictif n’a plus de limite quantitative. Dés lors, ’explosion de

cette bulle spéculative n’aurait aucune raison de se produire a partir du moment ot les Etats

141 Karl Marx, Le Capital livre 3, Folio p.1714.
142 Karl Popper, Conjectures et réfutations, Payot 1994 (ler ed. 1963).
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continuent a injecter des liquidités nouvelles sur les marchés par Pintermédiaire des
assouplissements quantitatifs. En revanche, si la valeur reste corrélée au capital productif et
donc que la loi de la valeur demeure toujours opérante, alors la crise est inévitable dans de

brefs délais, et ce, malgré les plans de relance par la création monétaire.

Les années a venir donneront des indications fortes sur les rouages effectifs du systéme capitaliste.
Une crise économique significative viendrait corroborer les théses développées dans cet ouvrage. A
I'inverse, un maintien des marchés a leurs cours actuels, voire une reprise sans en passer par la case
krach, tendrait a remettre en cause a la fois notre lecture, mais pourrait également en faire de méme
de la «loi de la valeur ». Dans ce cas, il conviendra alors de réexaminer a la fois nos hypothéses, mais
également une partie de celles de Marx pour comprendre si elles peuvent étre corrigées par quelques
contre-tendances non prises en comptes, ou si elles se révelent fausses dans leur ensemble. Que cette
crise ait lieu ou non, I'avenir économique proche promet de répondre au moins partiellement a de

nombreuses questions anciennes tout en faisant émerger des implications nouvelles.

Il conviendra de les décrypter avec attention tout en évitant la tentation de les expliquer par une
simple application litanique de préceptes postulés, mais jamais démontrés. La critique radicale ne
peut faire ’économie de questionner ses propres fondements, méme les plus ancrés, sous peine de
demeurer dans le ciel des idées et de dériver loin de la matérialité sociale et économique du monde

vivant.

Benjamin Lalbat
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Appendices :

Les textes publiés en appendice se trouvent intrinsequement liés aux réflexions développées dans
I'ouvrage qui les précedent. Ce travail se concentre sur un sujet spécifique cherchant a déterminer ce
que Marx entendait par Travail productif et improductif et dans quelles formes ces termes s'incarnent
aujourd’hui. Nous avons choisi de ne pas les intégrer directement dans le corps de 'ouvrage pour
éviter d’alourdir celui-ci. Néanmoins, leur lecture reste utile pour comprendre les enjeux théoriques
autour de la production de valenr dans le capitalisme d’aujourd’hui ainsi que sur les réflexions qui ont

amenés a la rédaction de ce livre.

1. Travail productif et improductif - Quelles activités créent de la

valeur ?

Analyser certains événements comme les crises financieres ou sanitaires pousse parfois a questionner les fondamentanx
économiques, jusqu’a atteindre les racines du fonctionnement du systéme actuel. La problématique relative au type de
travail permettant la création de valenr (travail productif) peut sembler abstraite et théorigue de prime abord. Pourtant,

les conséquences qu’impliquent les réponses a cette question sont en réalité multiples et tres concretes.

Ainsi, a petite échelle, déterminer le caractere productif ou improductif (producteur ou improducteur de
valeur) d’une activité salariée permet de concevoir 'impact d’un potentiel arrét généralisé de cette
activité sur I’économie (que ce soit du fait d’une gréve ou d’'un confinement). Cette distinction,
pourtant théorique, a déterminé I’attitude d’organisations politiques et syndicales envers telle ou telle
catégorie de population. Les travailleurs apparentés aux catégories ambigués de « classe moyenne » ou
de «col blanc » par exemple, ont pu étre considérés comme effectuant des activités improductrices,
négligeant ainsi leur impact sur la production. A une échelle plus large, s’intéresser dans le détail a la
production de valeur est indispensable pour saisit comment fonctionne le systeme capitaliste
aujourd’hui. Savoir si des activités tertiaires, marchandes ou d’encadrement, peuvent étre
productrices de valeur alors méme que ce type d’emploi salarié¢ est devenu dominant au sein des pays
historiquement capitalistes est un enjeu majeur pour expliquer, comprendre voire anticiper les crises
économiques. Les réponses a ces questions économiques ont pu se voir influencer par des opinions
précongues valorisant notamment le travail manuel ou lutilité sociale d’'une activité. Mais ces
considérations n’ont que peu de sens si 'on souhaite analyser le fonctionnement d’un systeme
¢conomique. Pour ce faire, la question est avant tout de savoir quelles catégories économiques sont
pertinentes au sein du monde capitaliste actuel, quand bien méme elles s’averent socialement

absurdes.
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Pour éviter de tomber dans ce genre d’écueils, il semble nécessaire de repartir de la base. C’est-a-dire
de revenir sur les fondements utilisés pour définir ces catégories et la pertinence de leur utilisation
pour comprendre le fonctionnement de I’économie capitaliste. S’intéresser aux définitions
¢économiques communes 2 Adam Smith et Karl Marx et qu’ils ont tous deux mises en avant semble
en ce sens nécessaire. Le but n’est pas tant de rentrer dans 'exégese de textes canoniques en vue de
convaincre leurs partisans respectifs les plus doctrinaux qui tendent a considérer leurs écrits comme
parole d’évangile. Il s’agit plus de voir ce que leurs analyses économiques dans toutes leurs précisions
peuvent apporter a la compréhension de Iétat actuel des choses. Ce travail d’approfondissement et
de synthese est en tout cas nécessaire pour permettre d’utiliser ces concepts sans laisser suspendues

quelques ambiguités.

Revenons tout d’abord sur quelques définitions et cadres conceptuels avant de plonger dans le cceur

du syjet : Qu’est-ce que la valeur et d’ou vient-elle ?

Valeur et force de travail quelques définitions

Si nous achetons certaines marchandises, c’est parce qu’elles ont pour nous une valeur d’usage. Par
exemple, nous achetons de 'eau pour étancher notre soif. Mais cette propriété de 'eau qu’est la
satiété est difficilement quantifiable et ne permet pas de déterminer sa valeur. Dans I’absolu, c’est
lorsqu’on souhaite échanger une chose contre autre qu’on se pose la question de sa valeur. Cest ce
qu’on appelle la valenr d’échange. Une marchandise A vaut tant de marchandises B. Or, la permanence
des échanges a progressivement permis a cette saleur qui n’existait qu’au moment de ’échange de
changer de forme jusqu’a devenir autonome, a s’objectiver. Une marchandise n’a dés lors plus besoin
d’étre échangée pour qu’on se questionne sur sa zalenr. Elle la posséde en permanence. Cette valenr
s’exprime aujourd’hui sous la forme d’un équivalent général universel : 'argent. Aujourd’hui, les
marchandises ne sont produites que parce qu’elles ont une certaine valeur, qu’elles ne réalisent pour
autant que lorsqu’elles sont échangées contre de l'argent, c’est-a-dire vendues. Pour qu’elles soient
achetées, il est nécessaire qu’elles satisfassent un besoin social pour Pacheteur. Pour qu’une

marchandise ait une valeur, il est donc nécessaire qu’elle ait également une valeur d'usage.

Déterminer d’ou provient la valeur d'une marchandise est un des enjeux centraux de la « science
économique » depuis sa naissance. Reprenant 'analyse d’économistes classiques comme Ricardo ou
Adam Smith, Marx affirme et démontre que toute la valenr d’un produit provient du travail qui a été
nécessaire pour le produire. En effet, le cout de revient d’'une marchandise peut étre décomposé
ainsi :
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- Le cotit du travail de I’ensemble des employés que le patron a payé sous forme de salaire
pour acheter leur force de travail.

- La plus-value comme part du travail des employés que 'entreprise n’a pas payé et qu’il
s’approprie pour générer son profit.

- Le colit des matiéres premiéres qui ont une za/exr parce qu’il a fallu qu’un certain nombre
de personnes vendent leur force de travail pour les produire. En effet, pas d’acier sans le
travail du mineur extrayant du charbon et du fer et celui de Pouvrier sidérurgiste faisant
fondre I'un avec Pautre. A chacun de ces niveaux de production, divers patrons ont
également récupéré une certaine plus-value.

- Le cotit des machines et de I’électricité qui ont une valeur parce qu’il a également fallu que

des travailleurs vendent leur force de travail pour les fabriquer.

Marx démontre que cette marchandise qu’est / force de travail n’est pas une marchandise comme une
autre. En effet, c’est la seule qui, en étant achetée sur le marché du travail, permet de créer de la valeur.
S’il y a « création » de valenr, C’est justement parce que cette marchandise qu’est la forve de travail n’est
pas payée en fonction de la valeur du travail produit. Ce qui est payé, c’est un salaire déterminé par
ce qui est nécessaire a la reproduction de cette force de travail et qui fluctue en fonction du rapport de force
existant entre le salarié, sa direction et les conditions extérieures. Ce salaire est systématiquement
inférieur a la valenr qu’il permet de produire et c’est cette différence qui permet au travail'*’ de générer
une plus-value. En effet, au sein du systeme capitaliste, « /e but de la production n’est pas la marchandise,

mais la valenr (argent) w1,

Travail productif et travail improductif

143 Pour éviter de rallonger un argumentaire déja copieux, nous choisissons volontairement de ne pas aborder ici la
question de la division travail concret/travail abstrait. En effet, ce qui est incorporé a la valeur d'une marchandise
n’est pas le travail concret en lui-méme, mais le travail moyen socialement nécessaire pour effectuer cette tache. La
valeur créée est celle d'une moyenne sociale, ce qui explique que deux marchandises identiques fabriquées avec des
conditions de production différentes possédent la méme valeur. Sinous nous permettons de mettre de coté cet aspect
central c’est qu’il n’est moins ici question de la quantité de valeur qui est créée par le travail que de quel type d’activité
salarié est en matiere de créé cette valeur.

144 Karl Marx, Le Capital livre 111 p.288
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Lorsqu’on élargit la focale, on s'apercoit alors compte que certains #avails’’ permettent de produire
de la plus-value tandis que d’autres non. Les premiers sont ainsi appelés #ravail productif tandis que les
autres sont appelés fravail improductif. Dans la langue de tous les jours, la différence entre travailleurs
productifs et improductifs se pose le plus généralement dans un rapport d’utilité vis-a-vis de la société.
On peut par exemple qualifier d’improductif un chomeur, un retraité ou quelqu’un qui occupe un
emploi, mais ne « fait rien », n’a pas d’activité réelle. D’autres fois, ce sont les activités considérées
comme inutiles a la société qui sont qualifiées d’improductives. Selon les criteres de la personne qui
utilise ce terme, ce seront les artistes, les banquiers ou les professeurs qui seront qualifiés
d’improductifs. Cette définition vernaculaire est souvent opposée a celle du travaillenr productif vu
comme travailleur manuel fabriquant des marchandises de ses mains habiles. Cette vision de la
distinction entre #ravazllenrs productifs et improductifs a largement été diffusée par des groupes politiques,

voire des gouvernements se réclamant du marxisme et défendant une vision ouvriériste.

1) Travail productif et travail intellectuel

Pourtant la distinction que Marx fait entre fravail productif et improductif n’a aucun rapport avec les
usages communs de ces termes. Il est question ici de #ravail productif pour le capital c’est-a-dire de travail
producteur de plus-value. Peu importe I'utilité de la marchandise produite ou si cette marchandise est

matérielle ou immatérielle. A partir du moment ou elle permet de créer de la valeur, elle peut étre

146

considérée comme productive . Marx utilise trois exemples parlants pour illustrer sa réflexion : celui

du clown, celui du maitre d’école et celui de la cantatrice :

« Un comédien, par exemple, un clown méme, est par conséquent un travailleur productif, du
moment qu’il travaille au service d’un capitaliste (de l'entrepreneur) a qui il rend plus de travail
qu’il n’en regoit sous forme de salaire, tandis qu’un travailleur qui se rend au domicile du
capitaliste pour lui raccommoder ses chausses ne lui fournit qu’une valeur d’usage et ne demeure
qu’un travailleur improductif. Le travail du premier s’échange contre du capital (variable), le
travail du second contre du revenu. Le premier crée une plus-value ; dans le cas du second, c’est
un revenu qui est consommeé »47.

145 Méme si 1’ Académie francaise n’apprécie pas 1'usage du mot travail mis au pluriel, il semble qu’il reste la meilleure
facon d’exprimer cette idée. Le mot d’activités ne regroupant pas systématiquement la notion d’exploitation salariale
et celui de travaux n’étant pas pertinents.

146 Cette notion de travail productif ou improductif ne revét donc pas le méme sens sous d’autres modes de production
que le capitalisme. Etant donné que c’est au sein de ce mode de production que nous évoluons actuellement, qu'il
englobe I'ensemble de nos rapports sociaux et qu’il est le sujet de notre étude, lorsque nous utiliserons le terme de
travail productif ou improductif a partir de maintenant il est nécessaire d’entendre travail productif ou improductif pour le
capital.

147 K. Marx, Théories sur la plus-value (Livre IV du Capital) tome I. p167.
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Marx y inscrit ici la différence principale. Pour que le travail soit considéré comme productif, il est
nécessaire qu’il soit échangé contre du capital, c’est-a-dire contre un salaire qui permette d’extraire

une plus-value.

« Un maitre d’école est un travailleur productif dés lors qu’il ne se contente pas de former la téte
de ses éléves, mais qu'il se déforme lui-méme pour enrichir son patron. Que ce dernier ait investi
son capital dans une fabrique de lecons plutét que dans une fabrique de saucisses, cela ne change
rien au rapport »148, « Une cantatrice qui, de son propre chef vend son chant, est un travailleur
improductif. Mais la méme cantatrice engagée par un entrepreneur qui la fait chanter pour
gagner de l'argent, est un travailleur productif car elle produit du capital. »#°

Dans cet exemple, c’est I'indifférence pour le capitaliste de la nature de la marchandise produite qui
est soulignée. La production, comme le capitalisme, est avant tout un rapport social.
Déterminer si un travail est productif ou non dépend donc du rapport social de production
et non de la marchandise qui est produite. Un professeur employé par Acadomia ou une école
privée se retrouve donc a faire un travail productif tandis qu’un autre, employé par I'Etat dans un
systeme éducatif gratuit, ne I'est pas. Son travail n’en est pas moins indispensable a la reproduction de

la force de travail et donc au fonctionnement méme du capitalisme.

Marx n’invente absolument pas ce concept de #ravail productif, il ne fait que la reprendre d’Adam Smith,
théoricien pere du libéralisme, dont il reconnait les mérites entre autres pour son analyse du travail
sous le capitalisme : « Le travail productif est ici défini du point de vue de la production capitaliste et A. Smith a
touché juste ; sur le plan des concepts il a épuisé la question »"°. En effet, cette analyse du travail productif n’est
pas le résultat de considérations abstraites, elle reléve simplement de 'observation de la maniére dont
I’économie capitaliste dans son fonctionnement pergoit et transforme le travail. Cest dailleurs la

raison pour laquelle Marx va la trouver chez Smith.

2) Travail productif et travail d’encadrement

Marx souligne que le caractere productif d’un travail n’a absolument aucun rapport avec 'activité en
elle-méme, avec / travail concret. 11 démontre aussi qu’il n’est en aucune maniére lié a la nature manuelle

ou intellectuelle de ce travail ni a la nature matérielle ou immatérielle de la marchandise produite. La

148 K. Marx, Le Capital Livre I p. 550.
149 K. Marx, Théories sur la plus-value (Livre IV du Capital) tome 1. p.470

150 Ibidem.
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seule donnée déterminante est le rapport social qu’entretient ce travail avec le capital. Enfin il
explique également que ce n’est pas seulement le travailleur qui est directement impliqué dans l'acte

productif de la marchandise qui est considéré comme productif, mais également :

« Tous les travailleurs intellectuels qui sont consommés dans la production matérielle, non
seulement le travailleur manuel direct, ou le travailleur sur machines, mais aussi surveillants
(overlooker), ingénieurs, directeur (manager), commis, etc. Bref le travail de tout le personnel
requis dans une sphére déterminée pour produire une marchandise déterminée, et dont le
concours (la coopération) est nécessaire a la production de marchandises. »151

Cette phrase ne saurait ¢tre plus explicite : pour Marx comme pour Adam Smith le travail
d’encadrement de la force de travail est un travail potentiellement producteur de plus-value, et ce du

contremaitre jusqu’au directeur en passant par tous les postes de gestion nécessaires a la production,

comme une partie des activités de comptabilité ou de vente'®%. Tout dépend du rapport social de

153

production dans lequel il s’insére'®. A partir du moment ot Pencadrement participe a organiser la

production elle se trouve productivem.

Dans ce cas-la et au sein d’'un monde ou le rapport social capitaliste qu’est le salariat a triomphé
artout, que reste-t-il comme #ravails improductifs ? La encore Marx est plutot explicite lorsqu’il aborde

p > 9 p p q

la raison pour laquelle la distinction entre travail productif et improductif chez Adam Smith a fait

socialement polémique :

« La grande masse des travailleurs dits « supérieurs » - fonctionnaires de 1'Etat, militaires,
virtuoses, médecins, prétres, juges, avocats, etc. - tous ces gens qui, non seulement ne sont pas
producteurs, mais essentiellement destructeurs, et qui savent toutefois s’approprier une grande
partie de la richesse matérielle soit en vendant leurs marchandises immatérielles, soit en les
imposant de vive force, n'était guere flattés de se voir relégués au point de vue économique, dans
la méme classe que les saltimbanques et domestiques et de n’apparaitre que comme des
consommateurs parmi d’autres. »1%

151 [bid. 176

152 Certains comme le philosophe Arnaud Berthoud ont décidé de nommer ce type d’activité : « travail indirectement
productif ». Ce n’est pas le cas de Marx qui ne fait pas de différence dans ces textes et intégre ces activités dans la
sphere de la production sans les différencier par une épithéte dépréciative.

153 [’ensemble des activités liées au travail de direction n’est pas nécessairement productif. Par exemple, la fonction
spécifiquement capitaliste de perception de la plus-value par le patron ou par le cadre qui posséde des stock-options
ne l'est en rien.

154 En revanche, ce n’est pas le cas lorsque ce travail d’encadrement releve de la simple surveillance de la force de
travail, c’est-a-dire s'il ne sert qu’a maintenir en place I'état du rapport de force entre salariés et capital. Par exemple
empécher le vol ou la détérioration du matériel. Nous réaborderons la question de 1’'encadrement dans l'article a
venir : Analyse critique des différentes visions du travail productif.

155 Ibid. p.188
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Voyons maintenant comment il détermine la séparation entre les deux : « Le travaillenr productif produit
pour lachetenr de sa puissance de travail, une marchandise, alors que le travaillenr improductif ne produit pour celui-
ci qu’nne valenr d’'usage, imaginaire on réelle. »”°. On pourrait pourtant considérer la consultation chez le
médecin comme une marchandise immatérielle, c’est le cas, mais en réalité tout dépend de la maniere
dont elle a été produite. La consultation médicale produite par un médecin possédant son cabinet
n’est qu’une valeur d’usage immédiate échangée contre un revenu. A contrario, la consultation d’un
médecin travaillant dans une clinique privée et percevant un salaire est une marchandise vendue aux
patients/clients par le propriétaire de la clinique et sur laquelle il génere une plus-value. Dans ce

dernier cas, c’est donc un #ravail productif.

Finalement et dans le cadre du systeme économique capitaliste, on se rend compte qu’il ne reste que
trés peu de #ravails entiérement improductifs. Cela concerne principalement les fonctionnaires d’Etat
(et encore, seulement ceux sur qui ’Etat ne fait pas de plus-value), les professions libérales et les

travailleurs dont le travail est immédiatement consommé comme valeur d’usage.

J3) Artisans et agriculteurs indépendants producteurs de leur propre exploitation.

Reste enfin le cas du travail des agriculteurs et artisans « #ndépendants gui n’emploient pas d’ouvriers » et
g q

se retrouve ainsi en dehors du rapport social capitaliste du travail qu’est le salariat.

« Ce sont des producteurs de marchandises, et je leur achete des marchandises. [...] ce rapport
n’a donc rien a voir avec I'échange de capital et de travail, ni donc avec la distinction entre travail
productif et travail improductif, qui ne repose que sur ceci : le travail est-il échangé contre de
I'argent en tant qu’argent ou contre de I'argent en tant que capital ? Ils n’entrent donc ni dans
la catégorie des travailleurs productifs ni dans celles des travailleurs improductifs, bien qu’ils
soient producteurs de marchandises. »7

Néanmoins, cette position est largement nuancée par Marx lui-méme avec 'englobement de leur
travail dans le cadre du mode de production capitaliste. En effet, ces travailleurs sont en capacité de
s’autoexploiter et d’extraire de la plus-value de leur propre travail pour le transformer en capital et

Iinjecter dans leur entreprise.

« Il est possible que ces producteurs, qui travaillent avec leurs propres moyens de production,
non seulement reproduisent leur puissance de travail, mais créent de la plus-value, leurs
positions leur permettant de s’approprier leur propre surtravail ou une partie de celui-ci (une
partie leur étant soustraite sous forme d’impéts). [...] Le paysan ou 'artisan indépendant sont
divisés en deux personnes. Comme possesseur des moyens de production, il est capitaliste, comme

156 Ibid. p.170
157 Ibid. p.476
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travailleur, il est son propre salarié. Il se paye donc son salaire comme capitaliste et tire son profit
de son capital, c’est-d-dire qu’il s’exploite lui-méme comme travailleurs salariés et se paie, avec
la plus-value, le tribut que le travail doit au capital. »158

Parce qu’il possede ses outils lui permettant de travailler, son travail n’est pas aliéné et pourtant reste,
dans une certaine mesure, un travail productif. Mais dans le systeme capitaliste, cette situation

d’équilibre n’est pas faite pour durer dans le temps. En effet :

« Lartisan ou le paysan qui produit a I'aide de ses propres moyens de production, ou bien se
transformera peu a peu en un petit capitaliste, qui exploite lui aussi le travail d’autrui, ou bien
il perdra ses moyens de production (ce qui peut s’opérer dans un premier temps, alors qu’il en
demeure le propriétaire nominal, comme dans le systéme des hypothéques) et sera transformé en
travailleur salarié »159

Cette analyse du travail des artisans et agriculteurs indépendants peut largement étre étendue a de
nombreux travailleurs indépendants qualifiés aujourd’hui d’autoentrepreneurs. Cette couche sociale
regroupe en réalité de nombreux statuts différents que 'on peut finalement placer sur un spectre
allant du capitaliste s’autoexploitant partiellement, au salarié productif déguisé sous ce statut 1égal.

(Ct. La Grande dévalorisation).

Phase de production et phase de circulation

L’analyse de Marx et d’Adam Smith sur cette question du travail productif semble relativement
explicite. Pourquoi a-t-elle donc suscité autant de controverses et de désaccords ? 1l semble qu’il y

ait deux raisons 2 cela.

La premicere est historique. Elle tient a la glorification du travail manuel idéalisé des ouvriers a la fois
par divers groupes et partis politiques « ouvriéristes », mais également par certains gouvernements
capitalistes se référant de maniere identitaire a la pensée de K. Marx qui pourtant ne porte pas cette

dimension.

La seconde est plus théorique et liée aux ambiguités possibles que souleve la distinction qu’introduit
Marx entre la phase de production du capital et la phase de la circulation du capital qu’il considére comme

improductrice de valeur.

158 Tbid. p.A77
159 Tbid. p.478
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En effet, pour que la valenr produite par le #ravail productif soit réalisée, c’est-a-dire transformée en
argent et ainsi que cet argent puisse ensuite étre réinvesti, il est également nécessaire que la
marchandise produite soit vendue. Cet acte essentiel pour le capitalisme qu’est la vente est également
appelé réalisation de la valenr. Pour que cette vente ait lieu, il faut que I'acheteur trouve dans cet achat
une utilité quelconque (donc une valenr d’usage). 11 est également nécessaire que cette marchandise
soit disponible pour le vendeur, mais également qu’elle soit suffisamment mise en avant par rapport
a la concurrence d’autres marchandises disponibles sur le marché, pour trouver preneur. Au sein du

systeme capitaliste, 'utilité d’'une marchandise ne sert qu’a réaliser la valeur.

Cette vente en elle-méme ne fait pas partie de la phase de production, car elle ne permet pas de rajouter
de valenr 2 une marchandise. Marx considere ainsi ce processus de vente comme faisant partie de la
Dphase de circulation du capital. La vente est un simple transfert de propriété de I'objet antérieurement

produit qui permet de transformer ce capital-marchandise en argent.

Commerciaux, vendeurs et publicitaires sont-ils des travailleurs productifs ?

Marx souligne que I'acte de vendre une marchandise quelle qu’elle soit, n’est pas producteur en soi
de valenr ou de plus-value. En effet, le fait de parvenir a revendre plus cher que son prix d’achat une
marchandise ne permet que de récupérer de la valeur antérieurement produite au détriment de
I'acheteur. Ce sont des frais de circulation qui sont récupérés par le capital marchand sur la valeur
produite lors de la phase productive. Cette constatation a induit de nombreux lecteurs en erreur en
les poussant a considérer certains emplois comme ceux de caissiere, vendeur ou comptable comme
intrinsequement zzproductsf. St en effet, Pacte en lui-méme du transfert de propriété d’une personne
a une autre ne crée en rien de la valeur, nombre d’autres actions permettant de rendre cet acte
possible sont quant a eux purement productifs. Emballer, transporter une marchandise d’un point
A aun point B tout comme la déballer ou la mettre en rayon sont des actions productives qui ajoutent
de la valeur a une marchandise. Marx appelle cela le « proces de production se poursuivant pendant l'acte de
cirenlation »'”. A Vinverse le temps passé a calculer le prix que doit étre vendu tel ou tel produit, ou
celui utilisé par la caissiere pour compter son fond de caisse tout comme l'acte du transfert de
propriété au moment de I'achat en lui-méme est wproductif. I’ensemble du travail nécessaire pour

rendre ce transfert matériel est quant a lui productif. Si Pensemble de ces emploisont effectivement

160 Jbid p.280 cité Par Isaak I Roubine, Essaie sur la théorie de la valeur de Marx.
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pour but /a réalisation de la valenr, c’est-a-dire de vendre une marchandise, ils n’en sont pas moins
partiellement intégrés au processus de production. Du point de vue du capital, deux canettes de soda
identiques, 'une vendue dans un supermarché, 'autre vendue par un distributeur automatique, ne
sont pas des marchandises identiques, car on ne retrouve pas la méme valeur cristallisée dedans. Au
sein d’'un méme travail, les activités productives peuvent s’entreméler avec d’autres, improductives,
mais nécessaires a la circulation, sans qu’il soit aisé de définir ou commence 'une et ou s’arréte

Pautre.

Pour mieux comprendre, rentrons dans le détail de plusieurs professions souvent considérées
comme improductives. Une grande partie du travail du commercial ou du vendeur employé par une
entreprise pour écouler sa production se découvre ainsi comme un #ravail productif pour le capital.
Tout d’abord il transporte le produit qu’il vend, ce transport est un travail productif. Ensuite, ses
arguments, ses boniments et flatteries envers son client peuvent se retrouver comme autant de valenr
qui s’ajoute a la marchandise qu’il vend. Par son travail il peut créer de la valeur ajoutée a la
marchandise, méme si ce travail ne change pas forcément la nature physique de cette derniere. Par
exemple, un appareil de cuisine vendue lors d’'une émission de téléachat avec l'aide des efforts
exagérés du présentateur, de toute I’équipe de tournage et de diffusion, peut ne pas avoir la méme
valeur que celui acheté directement sur internet. La satisfaction pour le consommateur de posséder
cet objet rendu merveilleux par sa présentation magnifiée ne se présente pas seulement comme une
valenr d’échange supplémentaire, mais également comme une valenr d'usage supplémentaire. Cela se
retrouve d’ailleurs la plupart du temps dans son prix. Le consommateur pourra retirer une
satisfaction sociale supplémentaire a I'utilisation de cet objet en société, ressortant parfois méme une
partie des arguments du colporteur a ses convives. En revanche, le moment spécifique ou le
commercial vend son produit a son client. Le moment ou s’effectue le transfert de propriété et ou la
marchandise change de forme en s’échangeant contre de I'argent. Ce moment-la est improductif et
nécessite certaines activités de la part du vendeur qui peuvent étre considérées comme des frais de

circulation.

Méme constat pour le travail du publicitaire. Comment considérer son travail comme improductif,
car ayant pour seul but de faciliter la vente du produit alors méme qu’il est en capacité de changer
jusqu’a /a valenr d’nsage d'une marchandise ? Bien évidemment, le travail publicitaire permet de faciliter
la réalisation de la valeur a travers I'acte de vente, mais il est loin d’étre limité a ¢a. La publicité et les
sommes importantes de capital dépensé dans la communication d’'une entreprise comme Apple

donnent par exemple, un caractére social particulier aux marchandises qu’ils produisent. Ainsi,
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acheter un téléphone portable de la marque n’est pas seulement acheter un assemblage de
composants que 'on peut retrouver de maniére totalement identique chez 'un de ses concurrents,
c’est également acheter une distinction sociale liée au fait de posséder cet appareil plutot qu’un autre.
Le travail de marketing autour de ces produits et de cette marque permet dans ce cas précis a la fois
de rajouter de la waleur dans le produit, mais également une valeur d’usage supplémentaire : la
reconnaissance sociale de faire partie de la « communauté Apple». Dans ce cas-la, comment
pourrait-on affirmer que ce travail de marketing est mzproductif, vu qu’il moditie a la fois la valeur de
marchandise, mais également sa nature sociale ?'*' En réalité, c’est seulement une forme de fétichisme
de la matérialité de la marchandise qui pousse a considérer 'ensemble de ces activités comme
improductives dans le sens ou elles n’auraient comme fonction que de faciliter la réalisation de la
valeur. Seule la dimension réelle, tangible et finie de la marchandise est percue, sa dimension sociale

et idéelle dans laquelle de la valeur peut également étre produite reste cachée.

Le caractere productif de la publicité parait encore plus évident, quoiqu’identique, lorsqu’elle est
externalisée. C’est bien une marchandise particuliere qu’une entreprise spécialisée dans le marketing
comme Publicis vend a ses clients. Cette marchandise qu’est la « campagne de publicité » est immatérielle,
mais n’en est pas moins une marchandise. Pour cela Publicis exploite le travail de designers, de
graphistes, community managers et autres rédacteurs qui sont chargés de produire cette marchandise.
L’entreprise ne paye a ses salariés qu’une partie de leur journée de travail, le reste c’est la plus-value
qu’elle capte et qui est réalisée lorsque la marchandise « campagne de publicité » est vendue a une

autre entreprise qui en a besoin ». C’est un travail tout ce qu’il y a de plus producteur de valeur.

Enfin, si 'on reprend les définitions portées par Marx et Smith, de nombreux #avails dans la sphere
financiére comportent des activités productrices de valeur. En effet, lorsqu’un actuaire employé par
AXA effectue ses calculs statistiques pour déterminer le rendement d’une assurance vie, son travail
permet de produire la marchandise « police d’assurance » ot la marchandise « assurance vie » qui est
2

ensuite vendue sur le marché des assurances '”. De méme, en bourse, lorsquun fonds

161 C’est dailleurs nécessaire pour que cette différence de valeur soit reconnue par I’acheteur. En effet, ce nest pas le
travail en lui-méme qui est ajouté comme valeur dans une marchandise, mais le travail moyen socialement nécessaire a
la produire : le travail abstrait. Nous avons choisi de ne pas aborder cette dimension, pourtant centrale de la valeur
au sein de notre argumentaire pour éviter de 1’alourdir, mais cette précision demeure indispensable pour comprendre
le mécanisme d’ajout de valeur par le travail productif.

162 En effet, le calcul d'une police d’assurance ne se résume a juste déterminer le prix de vente de la marchandise
« assurance » pour en maximiser le profit (sinon ce serait effectivement un travail improductif). Le calcul de la police
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d’investissement donne naissance a un nouveau ETF (Exchange Traded-fund) qui réplique un indice
boursier ou lorsqu’une nouvelle cryptomonnaie est créée, ce sont des marchandises immatérielles
qui sont produites. Que ces marchandises soient financicres et produites pour la phase de circulation
ne change rien pour le capitaliste, il réalise une plus-value sur le travail de ceux qui les ont produites.
Rappelons une fois de plus avec les mots de Marx : « gue ce dernier ait investi son capital dans une fabrigue

de lecons plutot que dans une fabrique de saucisses, cela ne change rien an rapport ».

Implications et conséquences

Considérer ainsi la majeure partie des activités au sein des #avails tertiaires, d’auto-entrepreneuriat,
de commercialisation, de publicité, d’encadrement, voire méme financiers, comme productifs a des

implications considérables sur I’analyse du fonctionnement du capital.

En premier lieu, cela fait entrer, au moins partiellement (car ils peuvent également posséder du
capital), une énorme partie des couches socialement intermédiaires dans la définition de Marx du
prolétariat. « Par prolétaire, au sens économique, il fant entendre le travailleur salarié qui produit du capital et le
met en valenr. »'” Ou encore « La classe des travaillenrs salariés modernes qui, ne possédant pas en propre lenrs
moyens de production, sont réduits a vendre leur force de travail pour vivre. »'*. Bien évidemment, cela
n’empéche pas cette classe sociale qu’est le prolétariat d’¢tre composée de nombreuses strates
différentes rassemblant des statuts et des conditions de vie extrémement hétérogenes. Il n’empéche
qu’elles demeurent unies par le rapport social de production qui définit leur exploitation : /e travail

salarié basé sur 'extraction de la plus-value.

Surtout cela remet partiellement en cause la conception répandue parmi de nombreux économistes
marxistes tendant a penser I'existence d’une déconnexion totale entre la profusion de capital financier
depuis les cinquante dernicres années et la production de zalenr. En effet, la création monétaire
massive et 'énorme gonflement des marchés financiers suivant la crise économique des années 1970
semblent sortir de nulle part si 'on consideére la majorité des emplois salariés du secteur tertiaire ou

de Pencadrement comme zzproductenrs de valenr. Cette analyse a poussé certains a rejeter une partie

d’assurance implique ce qu’elle va rembourser, ses différentes clauses et autres franchises. Ce calcul est en réalité
constitutif de la marchandise « police d’assurance » et constitue en réalité une partie principale de son processus de
production.

163 Karl Marx, Le capital Livre I

164 F. Engels, note au Manifeste Communiste 1888.
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des analyses de Marx comme la loi de la baisse tendancielle du tanx de profit et a considérer le capital
comme automate, c’est-a-dire fonctionnant sur lui-méme sans avoir besoin d’étre lié a la production.
Si ces analyses ont le mérite de justifier la continuité du systeme capitaliste malgré ses contradictions
internes, il semble que cela reste au prix d’angles morts plus ou moins volontairement occultés.
Surtout, ces analyses ne paraissent a propos que grace a I'acceptation collective d’une définition
particulicrement restreinte du #ravail productif. Les critiquer a 'aune de la définition développée dans
cet article a travers celle de Marx et Smith, peut permettre de savoir si elles demeurent pertinentes

pour produire une analyse du fonctionnement actuel du systeme économique.
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2. La Grande dévalorisation : les theses de la Wertkritik contredites

par la réalité du travail productif

Confrontrer a la réalité actuelle du monde du travail les concepts de #ravail productif et improductif tel
que définis dans le texte précédent, engendre nombre d’implications économiques et sociales. Nous
avons choisi ici d’approfondir ce quimpliquent sociologiquement et théoriquement ces définitions.
Cette étude prend la forme d’une analyse critique de Pouvrage La grande dévalorisation publé en 2012
par Norbert Trenkle et Ernest Lohoff avant d'élargir la focale au-dela de ce seul manuscrit. Malgré
les qualités remarquables de cet écrit, il nous semble que la vision du #ravazl productif proposée au sein
de cette publication tend a faire vaciller ses propres fondements ainsi que ceux du courant politique
dont il se revendique. Le but n’étant pas ici de critiquer pour attaquer spécifiquement ses auteurs,
mais de s’appuyer sur la critique pour construire une analyse d’économie politique reflétant plus
justement la réalité sociale actuelle du travail. Pour faciliter la lecture de cet article, rappelons la
définition partagée par Karl Marx et Adam Smith : « Le travail productif est — dans le systéme capitaliste —

165

celui qui produit de la plus-value pour son employenr [...] Le travail qui s'échange directement contre du capital »'.

Le « travail productif pour le capital » est donc celui qui permet d’extraire de la plus-value.

La Grande dévalorisation : Analyse critique de I'ouvrage de Lohoff et
Trenkle

Publié en 2012, La grande dévalorisation vise a analyser la crise économique de 2008 et ses conséquences.
Rédigé dans un style plutdt accessible pour un ouvrage d’économie marxiste, il a été tiré a de
nombreux exemplaires et bien diffusé dans plusieurs langues. Rédigé par Norbert Trenkle et Ernst
Lohoff, cet ouvrage constitue un bon résumé des positions économique principales du courant dit
"Critique de la valeut" (WertKritik). Né a la fin des années 1980 en Allemagne, cette école politique
se revendique d’une relecture économique de Karl Marx pour en construire une critique radicale du
capitalisme, du travail, mais aussi du role du prolétariat en tant que classe dans le processus de
dépassement du capitalisme. Détailler les positions développées par ce courant n’est pas le but de

cet article et nous ne nous y attarderons pas plus ici.

165 Karl Marx, Théories sur la plus-value T.1, Editions sociales, p.460 & 466
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Si cette publication possede d’indéniables qualités, elle propose également plusieurs analyses autour
de la question de la paleur qui semblent problématiques et par conséquent intéressantes a décortiquer.

Une des theéses centrales mises en avant est la suivante :

« La troisieme révolution industrielle qui se met en place [a partir des années 1970]
entraine une éviction accélérée de la force de travail hors de la production, sapant ainsi
les bases de la valorisation du capital au sein de 1'économie réelle »%. « L’énorme
croissance du secteur tertiaire dans les trente derniéres années n’est pas le résultat d'une
nouvelle sorte d’accumulation que ce secteur aurait créée, mais elle n’est qu'un effet
dérivé de I'expansion du capital fictif67 ».

Pour nous, cette réflexion releve plus du poncif trompeur que d’une véritable analyse de la véritable
nature de la production pour le capital. Il semble méme que cette these rapproche en certains points
nos auteurs de [anticapitalisme trongué qu’ils critiquent. Plus qu’une simple controverse d’analystes
¢économiques, ces désaccords s’averent fondamentaux pour éclairer la situation économique et

permettre la compréhension du fonctionnement actuel du systeme capitaliste.

Analyse historique et anticapitalisme tronqué

L’ouvrage débute par une présentation des principes de base du systeme capitaliste ainsi que de son
fonctionnement historique au siecle dernier. Il place plutét justement les cadres historiques ayant
permis et nécessité 'explosion de la production de capital fictif c’est-a-dire de monnaie, de crédit, de
titres de dette publique, d’actions et autres produits financiers. La crise des années 1970 est présentée
également a juste titre, comme une crise de suraccumulation du capital dont la réponse capitaliste est
a la fois passée par la généralisation de lorganisation scientifique du travail permettant

l'augmentation de la productivité et de 'exploitation, mais également par le :

« plus monumental gonflement d’argent de crédit qui n’ait jamais existé dans
I'histoire », qui permet ainsi d’offrir « au capital suraccumulé de nouvelles possibilités
de placement sous forme de capital fictif et le sauve ainsi de sa pleine dévalorisation. ».
« La crise structurelle qui a éclaté pour cette raison, et qui était perceptible dés les années
70 sous la forme d’une crise du travail, ne pouvait en effet étre contrée et repoussée que
par le moyen d’un entassement colossal de capital fictif sur les marchés financiers. Le
prix a payer était I'accumulation de masses énormes de traites tirées sur l'avenir,
impossible a honorer, et dont la dévalorisation est suspendue désormais comme une
épée de Damoclés au-dessus du monde entier’és. »

166 Quatrieme de couverture a I'édition francaise de N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation, post-édition,
2014

167 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation, op.cit. p.89
168 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation, op.cit.p.19
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Un des objectifs de ce livre est de présenter la spéculation comme intrinseque au fonctionnement
du capital moderne ; comme une conséquence inévitable de Iévolution historique du capital. Les
auteurs visent ainsi a dénoncer ce qu’ils appellent « /anticapitalisme trongué », cette forme de courant
politique antilibéral visant a critiquer les dérives d’un capitalisme financier pergu comme autonome

du « bon capitalisme productif » et imputant la crise aux seuls jeux financiers :

« On constate que la crise actuelle de I'économie mondiale n’est aucunement le résultat
d’une spéculation ou d'un endettement excessif dont il s’agirait a présent de régler la
note. Au contraire, la formation d’énormes bulles financiéres est en elle-méme
I'expression du fait que, depuis le début de la troisieme révolution industrielle, qui a
introduit une mutation fondamentale des structures de production et qui a rendu
massivement superflue la force de travail dans des secteurs centraux de la valorisation
capitaliste, la production de valeur chute de maniére absolue ®».

On ne peut que se trouver en accord avec la premicre partie de cette affirmation. La seconde partie
reste plus osée et difficile a défendre. Affirmer que la force de travail est devenue superflue et qu’elle
est suivie d’une chute absolue de la valeur, demeure a prouver. C’est un des points de désaccord
majeur qu’'on se découvre avec cette publication et qu’il est nécessaire d’approfondir pour prendre

la mesure de ses implications.

Ce probléme commence a émerger plus spécifiquement a partir du chapitre intitulé « Le travail sans
valenr » : le capitalisme de service y est avancé comme « non-producteur de valeur ». En effet, les
auteurs y présentent tout un panel d’emplois du secteur tertiaire et d’encadrement comme relevant
seulement de la valorisation (c’est-a-dire permettant de faciliter la vente d’une marchandise) et non
de la production en tant que telle. Rappelons que la productivité d’un travail pour le capital n’a rien
a voir avec lutilité des marchandises qui sont produites par ce travail. Un travail productif est une

activité qui permet au capital d’en extraire une plus-value (également appelée valeur du surtravail).

L’enjeu est de taille : si, comme Daffirment les auteurs, la plupart des professions du tertiaire sont
improductives alors elles ne produisent ni plus-value ni valenr nouvelle. Or, la quantité de capital,
notamment fictif, a explosé depuis les années 1970 et continue d’augmenter de maniére exponentielle.
Ils en déduisent alors que dans le capitalisme actuel la création de capital se trouve totalement

déconnectée de la création de valeur et que « ke capitalisme réalise lui-méme sa propre abolition »'”°. Cette

169 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation, op.cit.p.18
170 Anselm Jappe, Quelques points essentiels de la critique de la valeur
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affirmation sur le #ravail improductif constitue le socle d’'une bonne partie de I'ensemble théorique

développé par le courant dit Critigue de la valenr.

Travail productif et improductif: le coeur du probleme de la grande
dévalorisation

Trenkle et Lohoff, pour justifier leur approche, présentent le capitalisme de service comme une
«illusion » dans le sens ou ce dernier ne sera pas producteur de valeur. En effet, ils considérent
qu’« une grande partie du travail dépensé dans le sectenr des services » n'est pas employée pour « produire des
marchandises an service du capital”’ ». Plus que réductrice, cette approche n’envisage la marchandise que
sous un angle trés restreint rendant ainsi invisibles les multiples couches au sein des rapports de
production dans lesquelles elle s’est infiltrée. Pour démontrer la véracité de cette assertion qui est la
base fondatrice des théses développées dans le reste du livre, les auteurs développent brievement
sept exemples de secteurs non créateurs de valeur. Sept exemples a notre sens profondément faux,
révélateurs d’un probleme d’analyse de fond, que nous allons ici nous affairer a démonter point par
point. Ces sept exemples conferent également 'avantage de pénétrer pratiquement dans les formes

concretes que revét la production de valeur au sein du systeme économique actuel.

1) Distribution et commercialisation vues comme travail improductif: une

approche restreinte

Premicrement, les auteurs affirment que : « fous les emplois qui ne contribuent qu'a la distribution et a la
commercialisation (négoce, publicité, marketing, vente, etc.) sont ainsi indispensables a la réalisation de la valeur
représentée dans les marchandises, mais ils n°apportent rien, par enx-mémes, a sa production, et ils doivent, au contraire
étre alimentés par la survalenr absorbée'” ». Effectivement, la valenr d’usage principale de ces travails reste
de permettre la réalisation de la valeur au sein d’un secteur concurrentiel, mais on ne peut se limiter
a ce constat. Affirmer que ces travails ne « contribuent qu’a la réalisation de la valeur », c’est oublier
que le « procés de production se poursuit pendant lacte de circulation'” ». Pourtant Marx, dont les auteurs

disent s’inscrire dans le prolongement de la pensée économique, se trouve plutét clair au sujet du

171 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation, op.cit. p.85
172 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.86

173 K. Marx, Théories sur la plus-value, op. cit. p.280 cité par Isaak I Roubine, Essaie sur la théorie de la valeur de Marx,
syllepse, 2009, 1er ed 1928
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caracteére productif des emplois liés a « la distribution » : « I/ faut considérer comme proces de production,
prolongé a l'intérienr du procés de circulation, l'industrie des transports, la garde des marchandises et lenr distribution

sous une forme consommable »'”*..

Le probléme posé par cette phrase de Trenkle ne s’arréte pas la. Choisir cette approche c’est surtout
s’empécher de comprendre la dimension immatérielle de la marchandise et donc tomber dans le

piege du fétichisme de la matérialité de la marchandise.

Rappelons ce que nous affirmions précédemment dans notre texte : Quelles activités créent de la

valeur ? :

Comment considérer un travail comme improductif, car ayant pour seul but de faciliter la vente du
produit, alors méme qu’il est en capacité de changer jusqu’a la valeur d’usage d’une marchandise ?
Bien évidemment, le travail publicitaire permet de faciliter la réalisation de la valeur a travers l'acte
de vente, mais il est loin de se limiter a cette fonction. Par exemple, la publicité et les sommes
importantes de capital dépensées dans la communication d’une entreprise comme Apple donnent
un caractere social particulier aux marchandises qu’elle produit. Ainsi, acheter un téléphone portable
de la marque n’est pas seulement acheter un assemblage de composants que 'on peut retrouver de
maniere totalement identique chez I'un de ses concurrents, c’est également acheter une distinction
sociale liée au fait de posséder cet appareil plutot quun autre. Le travail de marketing autour de ces
produits et de cette marque permet dans ce cas précis a la fois de rajouter de la valeur dans le produit,
mais également une valeur d’usage supplémentaire : la reconnaissance sociale de faire partie de la
« communauté Apple ». Dans ce cas, comment pourrait-on affirmer que ce travail de marketing est
improductif vu qu’il modifie a la fois la valeur de marchandise, mais également sa nature sociale ? Le
caractere productif de la publicité parait évident lorsqu’elle est externalisée. C’est bien une
marchandise particuliere quune entreprise spécialisée dans le marketing comme Publicis vend a ses
clients. Cette marchandise qu’est la « campagne de publicité » est immatérielle, mais n’en est pas
moins une marchandise. Pour cela Publicis exploite le travail de designers, de graphistes,
communities managers et autres rédacteurs qui sont chargés de produire cette marchandise.

L’entreprise ne paye a ses salariés qu’une partie de leur journée de travail, le reste c’est la plus-value

174 K Marx, Le capital livre III t6
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qu’elle capte et qui est réalisée lorsque la marchandise « campagne de publicité » est vendue a une

autre entreprise qui en a besoin ». C’est un travail tout ce qu’il y a de plus producteur de valeur.

2)  Comptabilité, administration et conseil fiscaux : des activités possiblement

productives

Poursuivant, Trenkle affirme qu’« 2/ en va de méme pour les activités administratives et commerciales dans les
départements financiers, la comptabilité, le conseil fiscal, etc. au sein des entreprises de production comme du reste du

Secteur privé, car ces activités n’ont d’antre fonction que de conduire et de controler les flux monétaires'”. »

Ici nos auteurs semblent confondre utilité d’une marchandise, c’est-a-dire sa valeur d’usage avec le
caractere productif ou non du travail qui a été nécessaire pour la créer. Pour 'investisseur capitaliste,
rappelons que le but reste le profit, peu importe ce qui est produit a la fin : « Que ce dernier ait investi

son capital dans une fabrigue de lecons plutot que dans une fabrique de saucisses, cela ne change rien an rapport ».

Sila valeur d’usage de ces activités est bien celle de « controler les flux monétaires », cela ne 'empéche
aucunement d’étre le théatre d’une extraction de plus-value. La encore, externalisation et le recours
a la sous-traitance contribuent a éclaircir le tableau. De plus en plus d’entreprises, notamment des
PME, ont aujourd’hui recours a des cabinets externes de comptabilité, de ressources humaines ou
de conseil fiscal. Ces cabinets embauchent des salariés formés a ces spécialités administratives et
exploitent leur force de travail en vue de produire des marchandises qu’ils vendent a leurs entreprises
clientes. Un compte de résultat, un bilan annuel, une lettre de rupture conventionnelle, un plan de
placement au sein de niche fiscale sont autant de marchandises immatérielles qui, produites par des
employés salariés permettent une extraction de plus-value, rendant ainsi ces travails productifs pour

le capital.

Précisons que ce n’est pas 'externalisation qui permet de rendre ce type de travail productif. Méme
. TP . ,n . .

quand il est intégré a lentreprise, il peut I’étre. En revanche, la sous-traitance, en rajoutant des

marchandises intermédiaires consommées lors du processus de production, met en lumicere la plus-

value extraite de ces activités et permet ainsi au capital de faciliter sa quantification et par conséquent

de maximiser son extraction.

175 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.86
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Notre approche est loin d’étre nouvelle, Isaak Roubine, pourtant considéré a juste titre comme un
théoricien de référence par la Wertkritik, présente la comptabilité comme productrice de valeur des

1923 :

«Du point de vue de la conception marxienne du travail productif, la question du
travail des comptables ne souléve pas de problemes particuliers. Si la comptabilité est
nécessaire a l'accomplissement de fonctions réelles de la production, méme si cet
accomplissement a lieu dans le cours de la circulation, la comptabilité se rattache au
proces de production. Le travail du comptable n’est improductif que quand il réalise la
métamorphose formelle de la valeur - le transfert du droit de propriété sur le produit,
'acte d’achat et de vente sous sa forme idéelle.76»

3)  La question épineuse des emplois du secteur financier

Nos auteurs poursuivent ensuite et ciblent « les emplois dans le secteur financier, car méme si celui-ci se retronve
entre-temps au centre de la dynamique capitaliste, en ce qu’il produit des titres de propriété et la du capital fictif, cela
ne signifie ancunement que le travail qui y est effectué serait devenu productif dans le sens de la valorisation du

capital”’. »

Bien évidemment on touche la le cceur de leur théorie. Selon eux, les emplois financiers ne peuvent
étre producteurs de valeur, car ils ne servent qu’a produire du capital fictif. Cette grande création
monétaire ne sert qu’a valoriser le capital, a lui permettre d’investir et a capter une partie de la plus-
value créée dans « I’économie réelle ». Nos écrivains ont partiellement vu juste sur ce point, mais
malheureusement pas pour les raisons qu’ils avancent. Ils démontrent une fois de plus qu’ils ne
semblent pas avoir saisi ce qui rend wz travail productif pour le capital. Encore une fois, la question n’est
oy . L . , . .
pas qu’il soit « au centre de la dynamique capitaliste », ni que sa valeur d’usage soit la « valorisation

du capital », mais seulement de savoir s’il est producteur de plus-value.

En effet, une bonne partie du travail d’un trader est improductif puisqu’il se contente d’échanger des
titres de propriété au bon moment en vue d’en dégager soit un revenu, soit de les conserver un
certain temps pour récupérer un intérét sur le capital. En revanche, lorsqu’une banque vend a ses
clients fortunés un portefeuille de placements qu’elle facture a 'année, c’est bien une marchandise
qui est produite. Cette marchandise a été congue, élaborée et réalisée par des salariés dont le travail

n’a été rémunéré qu’en partie et sur lequel la banque réalise une plus-value lors de la vente de cette

176 Jsaak I Roubine, Essaie sur la théorie de la valeur de Marx, syllepse, 2009, ler ed 1928. p.332
177 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.86
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marchandise. Que la valeur d’usage de cette marchandise soit celle de récupérer un intérét substantiel
sur du capital fictif ne change rien a sa production. Le capitalisme est un rapport social et le travail
productif pour lui se fait en fonction du rapport social de production et non pas en fonction de la

nature ou de 'utilité de ce qui est produit.

En réalité de nombreux travails dans la sphére financiere comportent des activités productrices de
valeur. En effet, lorsqu’un actuaire employé par AXA effectue ses calculs statistiques pour
déterminer le montant d’une police d’assurance ou le rendement d’une assurance vie'”®; son travail
permet de produire la marchandise « police d’assurance » ou la marchandise « assurance vie » qui est
ensuite vendue sur le marché des assurances. Son rapport a la production est exactement le méme
que celui du comptable préalablement cité. Une partie de son travail est productif, car de la plus-
value en est extraite a travers la marchandise immatérielle qu’il produit. En revanche, l'autre partie
de son activité, minime en termes de temps de travail, qui est consacrée a la métamorphose idéelle de

valenr se trouve, quant a elle, improductive.

4)  Le statut de fonctionnaire n’empéche pas Pextraction de plus-value

Enchainant la suite de leur présentation, nos auteurs affirment ensuite que « zoutes les activités dans le

sectenr étatique sont fondamentalement non productives dans le sens de la valorisation de la valeur, car méme si elles
. o , . o Ny .

garantissent les conditions générales et ['entreprise capitaliste, elles ne s’exécutent pas, en tant que telles, au service du

capital. »"°,

Le probleme ici est de considérer toutes les activités dans le secteur étatique d’un seul bloc, comme
si le fait d’étre embauché par I’Etat faisait mécaniquement sortir du rapport social capitaliste et de
Pextraction de la plus-value. En suivant ce raisonnement, on peut se retrouver a penser qu’au sein
des sociétés ou ’économie est étatisée alors extraction de la plus-value aurait cessé. Dans ce cas,

cela signifierait que I'Union soviétique ou la Chine Maoiste, par leur étatisation de I’économie,

178 En effet, le calcul d’une police d’assurance ne se résume a juste déterminer le prix de vente de la marchandise
« assurance » pour en maximiser le profit (sinon ce serait effectivement un travail improductif). Le calcul de la police
d’assurance implique ce qu’elle va rembourser, ses différentes clauses et autres franchises. Ce calcul est constitutif de
la marchandise « police d’assurance » et constitue en réalité une partie principale de son processus de production.

179 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.86
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seraient parvenues a mettre fin a Pexploitation capitaliste. I’Histoire prouve le contraire, I’étatisation
¢économique de ces pays ayant permis la mise en place d’un capitalisme de rattrapage. Trenkle et
Lohoff sont bien évidemment en accord avec cette lecture de I’histoire, mais sans voir que cela rentre

partiellement en contradiction avec leur définition tronquée du travail productif.

En réalité le cas de la productivité des salariés de I’Btat est plus complexe et differe selon les situations.

Pour comprendre, il est nécessaire de se poser la question de savoir :
1) si leur travail est échangé contre du capital ou contre du revenu ;

2) pour ceux dont le travail est échangé contre du capital, si I’état utilise ce travail pour valoriser ce

capital.

Dans certains cas, le caractere improductif des travails est facile a déterminer, car ces derniers sont
échangés contre un revenu (que ce revenu soit appelé salaire ne change rien). Les travailleurs de
I’éducation nationale, de la justice, de 'administration étatique, de la police ou de 'armée par exemple,
ne produisent pas de marchandise a proprement parler. Dans ces emplois, « /Ftat ne fait pas I'avance

de capital, pour se faire rembonrser ensuite en vendant le produit matériel ou immatériel. »"™

. Si par exemple, 'Etat
louait des enseignants a des écoles privées ou des policiers a des compagnies de surveillance, ils

pourraient étre productifs, mais ce n’est pas encore majoritairement le cas.

En revanche, dans les cas ou I'entreprise d’Etat fonctionne sous « les conditions générales de l'entreprise
capitaliste », 11 est nécessaire, a 'inverse de ce qu’affirme Trenkle, de regarder s’il y a extraction de
plus-value et dans quelle mesure. Selon le travail bien documenté de Michel Freyssinet, il est possible

de classifier les cas concrets de la production étatique sous quatre différents cas de figure :

« 1. La production de certaines valeurs d'usage (matérielles ou immatérielles) est financée par I'Etat (qui peut le faire
grace d l'impot) et ce dernier ne fait pas payer I'nsage des produits. ». Cest un cas identique a celui abordé au-
dessus. Le travail effectué ne sert pas a valoriser directement le capital, mais a étre consommé et est

échangé contre un revenu, car il est utilisé uniquement pour produire une valeur d’usage'®'.

180 Freyssenet M., “Les rapports de production : travail productif et travail improductif’, Paris, CSU, 1971, 59 p. Edition
numérique, freyssenet.com, 2006, p.33

181 Pour autant ce type de travail a tout de méme une grande influence sur la plus-value produite « Dans la mesure
ou I'Etat met a la disposition (entre autres) des capitalistes un produit dont ils n'auront pas a payer l'usage, la part
du capital constant dans le capital total mis en ceuvre par les capitalistes diminue. En d'autres termes, les capitalistes

141



« 2. L'Etat fait payer I'nsage des produits, mais & un prix: inférienr an coiit de production, ¢'est-a-dire que le prix: de
vente n'assure gu'une reproduction simple. Le capital qu'il avance ne se trouve pas accru an bout du proces de travail
» Les marchandises qui sont produites sont vendues a un prix permettant seulement de reconstituer
le capital investi. Une partie du travail effectué¢ dans ce cadre se trouve donc productif, car producteur
de plus-value. Mais cette plus-value sert principalement a couvrir partiellement ou en totalité les frais
liés aux fravails improductifs. On peut citer en exemple l'université publique francaise. Les
professeurs y produisent des cours qui peuvent étre vendus sous forme de marchandises aux
étudiants a travers les polycopiés de type CTEL (Cours de télé-enseignement en ligne) ou qui
participent a produire la marchandise « semestre d’étude » payée a travers les frais d’inscriptions. Ces
frais d’inscription, variables selon les étudiants selon qu’ils soient boursiers ou qu’ils viennent
d’autres pays, ne permettent pas de couvrir totalement les frais de production universitaire, mais y
participent. Ce rapport social pousse a rendre ainsi partiellement productif le travail visant a
I'enseignement universitaire public a contrario de celui du secondaire qui reste improductif, alors
méme qu’il n’existe pas de différence fondamentale entre ces deux #ravails concrets. Insister sur ce
changement de rapport peut paraitre anecdotique, pourtant c’est lui qui permet en grande partie de

comprendre la privatisation progressive des universités publiques.

« 3. L'Etat vend ses produits & un prix supérienr an coit de production, mais délibérément inférienr anx prix: de
production. Parce qu'il détient un monopole, il décide que le capital qu'il met en wuvre sera sous rémunéré. 1e tanx de
profit n'atteindra pas le tanx de profit moyen. » C’est le cas d’une grande partie des services publics jusqu’a
leur ouverture a la concurrence. En France jusque dans les années 2000, EDF, GDF, les PTT, France
Télécom ou encore la SNCF étaient de ceux-la. I’Etat en situation de monopole déterminait des
prix intégrant un profit inférieur au profit moyen généré par une entreprise privée dans un cadre
concurrentiel. Dans ces cas-la, il y a bien extraction de plus-value sur 'ensemble des activités
permettant de générer ces services-marchandises, elle est juste inférieure a la moyenne capitalistique.
On ne peut par conséquent que considérer ces travails comme productifs pour le capital méme s’ils

pourraient I'étre encore plus.

« 4. Enfin, I'Etat tend a vendre ses produits & un prix égal on supérienr an prix de production. » Dans ce cas-la

PEtat joue seulement le role du détenteur du capital et le service public fonctionne comme n’importe

vont pouvoir exploiter plus de travail vivant, donc accroitre la plus-value produite, donc avoir un taux de profit
moyen supérieur. Mais la plus-value supplémentaire n'a pas pour origine le surtravail des salariés de 1'Etat, mais le
travail supplémentaire que le capital est alors en mesure d'extraire des travailleurs qu'il emploie, lui, directement. »
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qu’elle autre entreprise capitaliste. L’extraction de plus-value s’effectue de maniere normale et les
activités salariées de ces structures sont tout ce qu’il y a de plus productives pour le capital. Méme si
cette plus-value est entiérement récupérée par I'Etat, ce dernier joue le méme réle que n’importe quel
autre capitaliste. Dans les faits c’est vers ce statut que tendent les services publics cités dans exemple
précédent depuis leur libéralisation et leur ouverture a la concurrence. Certains ont été totalement
privatisés et sont devenus des entreprises capitalistes comme les autres a linstar d’Orange,
anciennement France Télécom. Dans d’autres, I'Etat y garde un contrdle plus ou moins important
du capital qu’il fait fructifier. La transformation d’entreprises étatiques passant du cas de figure 3 au

cas 4, permets de maximiser extraction de plus-value au sein des services publics.

Finalement lorsqu’on regarde dans le détail, on s'apercoit qu’il est impossible de qualifier « Zoutes les
activités dans le secteur étatigne » comme « fondamentalement non productives ». En réalité, seules les activités
salariées liées a la permanence de I’Etat, a son administration, a son maintien de 'ordre ainsi qu’aux
services gratuits de reproduction de la force de travail s’avérent majoritairement improductives. Et
encore, le caractere improductif de ces emplois n’est pas une fatalité. Le recours a des entreprises
privées sous mission de service public est de plus en plus courant. Ce sont aujourd’hui des sociétés
privées qui sont chargées de dresser des contraventions pour stationnement, de placer les chémeurs
et intérimaires ou d’effectuer le ramassage des ordures pour le compte de la municipalité. Ce sont
¢galement des compagnies militaires privées comme Blackwater qui sont engagées pour faire la

182 Ces entreprises privées vendent un service-marchandise a 'Etat et

guerre a la place des Etats
extraient de la plus-value des salariés qu’elles emploient, méme si I’achat de ces marchandises reste
financé par les impots. Grace a ces « délégations de service public », d’anciens travails improductifs de

fonctionnaires sont transformés en travails productifs pour le capital.

5)  Travail associatif d’utilité publique : le caritatif qui cache Ia forét.

182 Ce type de mutation est loin d’étre nouveau dans 1'Histoire comme I'atteste par exemple, le recours massif du
patronat et de I'Etat américain a I’agence privée Pinkerton durant la fin du XIXe et au début du XXe siécle pour des
travails relevant du renseignement intérieur (infiltration des syndicats), le maintien de 1'ordre ou d’autres missions
communément dévolues aux diverses polices d’Etat. Cette entreprise comme d’autres polices privées vendait des
contrats de protection, de surveillance ou de maintien a de I’ordre a I’Etat, aux collectivités locales ou aux particuliers
et tirait une plus-value du travail de ses « détectives ». L’agence Pinkerton a été rachetée en 1999 et intégrée a la
multinationale de la sécurité Securitas.
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Dans la continuité de leur logique, Trenkle et Lohoff affirment ensuite que «/ chose est vraie tout autant
pour le tiers secteur d'utilité publigue, souvent célébré an cours des derniéres décennies, comme une machine a produire
des jobs, ceci étant dii au fait qu’il a récupéré toujours plus de tiches issues du social de !'éducation et de la santé, qui

étaient abandonnées par I'Etat »'%,

C’est donc « toutes les activités » du secteur associatif ou privé palliant le désengagement de ’Etat dont
il est question ici et qui sont qualifiées d’activités improductives. En présentant ces activités comme
improductives dans leur totalité, nos écrivains confondent la un statut juridique avec un rapport de
production. En réalité le secteur associatif regroupe de nombreux types d’emplois trés divers dont
certains se trouvent étre improductifs tandis que d’autres le sont. Le caractére non lucratif des
activités de ce secteur le contraint seulement a réinvestir le profit généré lors dun processus
d’accumulation ou a le consommer sous forme de frais de fonctionnement pour ses dirigeants.
Lorsqu’on scrute son fonctionnement en détail, on se rend vite compte que les quatre cas de figure

que détaillés dans la partie portant sur les fonctionnaires s’appliquent également a ces structures.
Par exemple le secteur associatif en France regroupe 1,8 million de salariés'™ :

- 540 000 (30%) d’entre eux le sont dans des associations caritatives ou humanitaires. La
majorité de ces emplois ont effectivement un caractére improductif. Ce qui y est produit
n’est pas vendu et le fonctionnement de ces associations est basé a la fois sur des subventions
¢tatiques ('impot) ainsi que sur la charité, forme d’'impot volontaire. Le travail des salariés
de ce secteur s’échange dans la majorité des cas contre un revenu. ’extraction de plus-value

y est plutot rare et limitée a des cas spécifiques.

- 342000 (19%) d’entre eux sont embauchés dans le secteur de ’éducation et la formation. En
effet, la majeure partie des écoles privées sont regroupées sous le statut d’association d’intérét
public. Comme Paffirmait Marx : « Un maitre d’école est un travailleur productif dés lors
qu’il ne se contente pas de former la téte de ses éléves, mais qu’il se déforme lui-méme pour
enrichir son patron ». En France cC’est partiellement le cas, les établissements privés

fonctionnant grace a la vente de formation a leur clientele d’éléves, mais également orace a
bl

183 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.86
184 Injep, Chiffres clés de la vie associative 2019
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des subsides de 'Etat. Selon les établissements et structures, la plupart se placent entre le cas
de figure 2 et le cas 3 de la production étatique. C’est-a-dire qu’il y a bien extraction de plus-
value et la grande partie des travailleurs de ce secteur se découvrent comme productifs, mais
cette exploitation est inférieure a la moyenne et est compensé par l'aide de I’Etat. Ce n’est
pas le cas dans d’autres pays ou I’état ne participe pas a leur financement et ces sociétés sont
alors pleinement capitalistes et pleinement productives, quimporte que leur directoire

possede le statut de fondation ou d’association.

306 000 (17%) sont embauchés dans le secteur Hébergement social et médicosocial comme
les foyers de jeunes travailleurs ou certains EPHAD. Certains visent seulement a Uextraction
d’une rente foncicre et sont proprement improductifs, d’autres fournissent un certain
nombre de services qui les rendent partiellement productifs. C’est le cas des Maisons de
retraite/EPHAD  (Etablissements pour personnes agées dépendantes). Ces structures
vendent des prestations de santé et d’aide a la personne sous forme de forfait mensuel
comme n’importe quelles autres marchandises. Certaines d’entre elles sont subventionnées
par I'Etat pour faire baisser leurs tarifs, d’autres non. Selon les cas elles oscillent donc entre
les points n°3 et 4 de la production étatique. Dans les deux cas, leurs travailleurs se trouvent

majoritairement productifs.

162 000 (8%) le sont dans le secteur de la santé : un bon nombre de cliniques hospitalicres
privées, notamment celle ayant des missions de service public, fonctionne sous la forme
d’association d’utilité publique. En France, ces établissements de santé privés a but non
lucratif sont appelés les ESPIC (établissements de santé privés d’intérét collectif) depuis 2009
et se retrouvent partiellement dans 'offre de soin de santé public. Ils se rattachent alors au
cas de figure 2. D’autres vendent des services de soins plus cher que les hopitaux publics,
mais moins cher que les cliniques privées et se rattachent au cas de figure 3. Mais c’est loin
d’étre similaire ailleurs dans le monde. Aux Etats-Unis par exemple, de nombreux hopitaux
et cliniques sont possédés par des fondations, associations ou congrégations religieuses et ne
présentent aucune différence dans leur fonctionnement avec des établissements privés

lucratifs. Dans tous les cas, leurs travailleurs demeurent productifs.

270 000 le sont dans les secteurs regroupant le sport (5%), les loisirs (4%), les spectacles (4%0)
et la culture (2%). La encore, des marchandises sont produites et vendues (spectacles,

évenements, licences sportives) et une plus-value est extraite du travail des employés qui les
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produisent. La plupart de ces activités se font avec 'aide de I’Etat et rentrent dans le cas de
figure 2. Pour d’autres, les subventions font seulement baisser le prix de vente de leur
production et ils rentrent dans le cas de figure 3. Il est méme possible de trouver certaines

associations dans le cas de figure 4'%.

Enfin il est nécessaire d’ajouter a cette énumération un ensemble d’entreprises utilisant le statut
d’association pour faciliter leur fonctionnement, le recours aux aides de ’Etat ou encore une plus
grande flexibilité dans leur possibilit¢é d’embauche et de licenciement. On trouve par exemple de
nombreux bars associatifs, restaurants, boites de nuit et clubs utilisant ce statut pour ne pas avoir a
payer une licence de débit de boisson ou éviter d’avoir a suivre les horaires d’ouverture préfectoraux.
Leurs dirigeants extraient de la plus-value du travail de leurs salariés comme n’importe quelle

entreprise capitaliste privée du méme secteur le ferait. Leur travail se dévoile donc comme productif.

En regardant dans le détail, on se rend compte en réalité qu’une majorité des emplois « du tiers
sectenr d'utilité publique » s’avere également etre des activités au moins partiellement productives pour
le capital. Certes, elles demeurent moins productives de plus-value que si elles étaient réalisées sous
le statut classique de l'exploitation capitaliste qu’est la libre entreprise, mais il n’est possible de

qualifier d’improductives que moins d’un tiers d’entre elles (pour la France).

6) Auto-entrepreneuriat et services a la personne vus comme travail improductif :

une vision largement erronée

Enfin, les auteurs se veulent enfoncer le clou en affirmant qu’« une part significative des services, en premier
lien a la personne et anx ménages, est accomplie sous la forme de microentreprises ou d’entreprises unipersonnelles, qui

ne produisent pas de survalenr et par conségquent ne valorisent pas non plus de capital »'*.

Si les rapports sociaux de travail dans le secteur des services a la personne étaient les mémes que

ceux vis-a-vis des domestiques, c’est-a-dire des personnes pour lesquelles I'acheteur dépense du

185 On pourrait citer en exemple I'association Olympique de Marseille qui gérait la formation des jeunes footballeurs
professionnels du club de football de la cité phocéenne jusqu’en 2017. IIs revendaient ensuite ces jeunes joueurs sur
le marché du football professionnel et encaissaient les indemnités de formation.

186 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.86
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« revenu pour acheter leur service an lien de créer du capital »'¥, Trenkle et Lohoff auraient raison. Mais 1a
encore, c’est envisager le probléeme par le petit bout de la lorgnette et ne pas prendre en compte de

la réalité du micro-entrepreneuriat, notamment au sein du secteur des services a la personne.

Selon les statistiques de la DARES de 2018" en France, plus de 50% des services a la personne sont
employés par des « organismes prestataires » et ce chiffre est en constante augmentation. Cela signifie
que ce n’est pas un particulier qui embauche directement un travailleur a son compte dont le client
achete les services, par exemple le travail d’aide a domicile, pour le consommer. Dans ce cas-la se
trouve un organisme intermédiaire, c’est-a-dire une entreprise ou une association, qui embauche le
travailleur qui va effectuer le travail d’aide a domicile et lui verse un salaire pour cette prestation. Et
¢a change tout, car 'organisme prestataire se trouve la dans la position d’employeur et a pour but de
réaliser une plus-value sur ce travail qu’il réalise en vendant la marchandise immatérielle « aide a
domicile ». Que le travailleur en question soit sous le statut formel d’autoentreprise ou directement
salarié de I'entreprise ne change rien au fait que seule une partie de son travail lui soit payé et qu'une
autre soit captée sous forme de plus-value par I'entreprise qui 'emploie, faisant ainsi de son activité
un travail productif. De plus, méme si pres de 40% des services a la personne sont employés
directement par le client qui a usage de cette prestation, rien ne dit que cette prestation n’est pas

effectuée par une entreprise de plusieurs salariés'.

Ensuite que ce soit dans ce secteur économique des services a la personne ou d’autres, considérer le
travail effectué sous le statut de la microentreprise comme improductif implique de ne pas considérer
ce statut pour ce qu’il est dans la majorité des cas : du salariat déguisé. Exemple répandu : une
entreprise vend une marchandise a son client et utilise le systeme de la sous-traitance pour faire appel
a un ou des autoentrepreneurs dans le but de la produire a un prix inférieur a celui auquel elle I'a
vendue. Le profit généré par I'entreprise ne peut étre appelé autrement qu’une plus-value extraite par
ce que I'on appelait auparavant du salaire a la piece. La seule donnée qui change c’est que le salarié

n’est pas embauché en son nom propre, mais en celui d’'une personnalité morale qu’est sa

187 K. Marx, Théorie sur la plus-value, op. cit. p169

188 DARES résultat février 2020 (Etudes statistiques du ministere du Travail), Les services a la personne en 2018 :
https:/ /www.servicesalapersonne.gouv.fr/files_sap/files/etudes/dares_resultats_services_a_la_personne_2018.p
df

189 Selon les mémes statistiques de la DARES, le service a la personne en France en 2018 regroupe 42 187
« organismes » (pour les % des entreprises privées et seulement 7 900 microentreprises) qui emploient 1,22 million
de personnes.
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microentreprise. Ce n’est pas en changeant son statut juridique que l'on fait disparaitre 'exploitation

et le caractere productif d’un travail.

I’argumentaire des auteurs semble fonctionner seulement s’ils ne regardent que la destination
d’usage de la marchandise et non la production globale de plus-value pour déterminer le caractere

improductif de ces travails. Comme laffirmait Marx :

« Les travailleurs productifs eux-mémes peuvent étre vis-a-vis de moi des travailleurs
improductifs. Par exemple, si je fais tapisser ma maison et que ces ouvriers soient les
ouvriers salariés d'un patron qui me vend cette prestation, c’est pour moi comme si
j’avais acheté une maison déja tapissée, comme si j'avais dépensé de I'argent pour une
marchandise destinée 4 ma consommation ; mais, pour le patron qui fait tapisser ces
ouvriers, ils sont des travailleurs productifs, car ils produisent pour lui de la plus-
value »1%,

Bien évidemment, le travail de I'aide a domicile est improductif pour la personne agée qui en a besoin,
mais ce n’est pas la question. La question est de déterminer si ce travail est productif pour le capital

a travers l'extraction de plus-value et la production de valeur.

En réalité le secteur des services a la personne se trouve étre un exemple parfait de comment le
systeme capitaliste transforme de manicre accélérée des travails majoritairement improductif en
travails productifs pour le capital c’est-a-dire sur lequel est ponctionné une plus-value. Les petits
entrepreneurs qui pouvaient vendre directement leur travail d’aide a domicile a ceux qui en ont
besoin sont progressivement embauchés par des entreprises spécialisées. Auparavant, tel un artisan
indépendant possédant ses moyens de production, le petit entrepreneur se retrouvait « divisé en deux
personnes, comme possessenr des moyens de production, il [était] capitaliste, comme travaillenr il [était] son propre

salarié. [...] 11 s'exploite lui-méme et se paye avec la plus-value »”'

. Mais, les nécessités du développement
¢conomique et la loi de la valeur ne lui laissent progressivement que deux possibilités : « ox bien il se
transformera peu a pen en un capitaliste, qui exploite lui aussi le travail d’autrui, ou bien il perdra ses moyens de

production [ou dans ce cas-la, la possibilité d’étre embauché directement] et sera transformé en travaillenr salarié »."*.

7)  Le travail intellectuel vu comme une « rente d’information »

190 K. Marx, Théories sur la plus-value, op. cit. p.475
191 K. Marx, Théories sur la plus-value, op. cit. p.478

192 Jbidem
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Un peu plus loin dans I'ouvrage, nos auteurs décident d’aller encore plus loin pour justifier leurs
theses et décident, sans s’en rendre compte, d’exclure de la production presque I'ensemble des
travailleurs intellectuel : « 57 Microsoft et compagnie encaissent tout de méme des revenus, c’est uniquement parce
qu’une législation adaptée (« propriété intellectuelle ») lenr permet de demander de 'argent pour 'accés au savoir
(licences, etc.) qu'elles produisent. 1/ ne s'agit pas la de la réalisation de la valenr, mais d’une rente d’information. 1e
travail accompli dans ces entreprises n’angmente alors en ancune facon la masse sociale de valeur, et il permet seulement
de répartir la masse de valeur existante en favenr du capital jouissant d’une rente de situation — comme dans le cas de

la rente pétrolicre. »'”

Laissons de coté I'erreur de nos auteurs de considérer que « Microsoft et compagnie » n’aient une
activité ne se limitant qu’a la vente de logiciel, pour se concentrer sur leur concept plus problématique
de « rente d’information ». Pour réussir a nier le caractere productif du travail intellectuel, Trenkle et
Lohoff le transforment en rente. Dans leurs tétes, vu que la marchandise est immatérielle alors elle
n’est qu’une information, ce n’est plus une marchandise. On se retrouve donc avec des milliers de
travailleurs dont les entreprises extraient de la plus-value et dont les taches sont subdivisées pour
produire une marchandise immatérielle qui sera vendue par millions et servira a augmenter la
production de millions d’autres, mais. .. aucune valeur n’est produite. Ils décident que la marchandise
«logiciel » ne provient pas du travail de milliers de travailleurs tapant des lignes de code a travers le
monde pour le produire et le maintenir a jour, mais d’un simple droit de propriété. C’est bien connu,
« comme dans le cas de la rente pétrolicre », il suffit de creuser le sol de son jardin pour y trouver

des programmes informatiques.

Trenkle et Lohoff essayent ici de mettre I’économie a 'envers pour qu’elle aille dans leur sens. Selon
eux, c’est le mode de valorisation qui finit par déterminer la nature de la marchandise et non le mode
de production. L’ensemble du travail nécessaire a I’élaboration d’une marchandise semble pour eux
ne pas faire partie du processus de production. Si on décide de suivre leur réflexion alors aucun
travail de recherche et de développement ne peut étre producteur de valeur. En effet, a partir du
moment ou il est vendu, il devient une rente d’information. Pour eux, 'industrie pharmaceutique ne
produit donc pas de valeur, c’est une rente d’information. La conception de nouvelles machines-
outils est une rente d’information. Toutes les industries culturelles de production de films, d’album

musicaux, ou de livres sur commande, ne servent que I'existence d’une rente d’information. Qu’il y

193 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.279.
149



ait production de marchandises, extraction de plus-value et transformation de plus-value en capital
ne semble avoir aucune importance. A partit du moment ou la multiplication des unités de
marchandises implique moins de travail que leur élaboration, ils considérent cela comme une rente.

Quelle formidable illustration du fétichisme de la matérialité de la marchandise !

Que reste-t-il des theses économiques de la Wertkritik ?

Aprés avoir démonté point par point ensemble de leurs exemples, il ne reste finalement plus
beaucoup d’emplois improductifs permettant de soutenir la these de Trenkle et Lohoff et d’affirmer
Pexistence « d’une éviction accélérée de la force de travail hors de la production ». Au contraire, on constate que
les changements de statut, les destructions de postes de fonctionnaires, 'ouverture a la concurrence,
la privatisation et la sous-traitance de services publics ont permis d’augmenter la part de plus-value
extraite au sein des anciens secteurs productifs d’Ftats. Les conséquences de cette remise en cause
fondamentale sont nombreuses sur les théories analytiques développées au sein du courant de la
Wertkritik. Bien qu’il serait intéressant de les analyser une par une dans le détail, nous ne décrirons
pas ici Pensemble des implications que cela entraine. A notre sens, d’autres faiblesses économiques
jalonnent la rédaction de cet ouvrage, comme la distinction de deux ordres de marchandises' que
nous choisissons de ne pas approfondir ici. Nous nous contenterons d’aborder brievement 'impact
de notre critique de la vision du travail productif de Trenkle et Lohoff sur les autres théses défendues

dans cet ouvrage, notamment celle qui lie capital fictif et secteur tertiaire.

Capital fictif; travail productif et grande dévalorisation

Dans un second temps, les auteurs de la Grande dévalorisation lient le caractere improductif des
activités du secteur tertiaire a la profusion de capital fictif. Au regard de leur analyse, le processus de
« gonflement d'argent de crédit » qui s’est développé depuis les années 1970 n’est autre chose que de
Vinflation : « 7/ ne s'agit pas d'antre chose en fait, que d’inflation dans le sens propre du mot : un gonflement des prix

sans accroissement de valeur »”. 1’ensemble du secteur financier ne fonctionnerait donc que sous la

194 Lohoff et Trenkle inventent le découpage des marchandises capitalistes en deux grands ordres. L'un regrouperait
les « marchandises sensibles-matérielles » (p.134) s’échangeant sur les marchés de biens (marchandises d’ordre 1),
I'autre regrouperait les marchandises s’échangeant sur les marchés financiers (marchandises d’ordre 2). Il nous
semble que cette approche constitue la derniére preuve que nos auteurs succombent au fétichisme de la matérialité
de la marchandise. Marx par exemple n’a jamais fait cette distinction. Pour lui il y avait effectivement deux types de
marchandises : la force de travail qui crée de la valeur et les autres marchandises qui ne sont que du travail cristallisé.

195 N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.209
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forme d’une bulle spéculative déconnectée de toute création de valeur. Dans ce cas, comment se fait-
il que cette bulle gigantesque n’ait pas explosée depuis cinquante ans et entrainé avec elle une
dévalorisation massive du capital fictif jusqua que sa valeur soit rééquilibrée avec celle de la
production « réelle » ? Pour nos auteurs I'explication vient « du crédit d’Etat », Cest-a-dire de la
réinjection massive par I’Etat de liquidité en cas de crise comme on a pu le voir en 2008 ou en 2020.
Ce « crédit A’Btat » « offie an capital suraccumulé de nonvelles possibilités de placement sous forme de capital fictif
et le sanve ainsi de sa pleine dévalorisation »”° Entre ces périodes de crise, C’est alots « /e fait d'enjoliver en

permanence les statistiques »'” qui permet au systéme de faire en sorte que la bulle globale n’explose pas.

Si cette analyse touche du doigt certaines réalités, elle se doit tantot de faire I'impasse sur de
nombreux angles morts, tantot de faire appel a une sorte de fonctionnement magique pour justifier
le fait que cette grande dévalorisation n’ait pas encore eu lieu. Comment le monde capitaliste a-t-il
pu se trouver relativement épargné par les crises économiques systémiques entre 1970 et 2008 ?
Comment, déconnecté de la production, le monde capitaliste a-t-il pu traverser une période de
croissance ininterrompue de 40 ans ? A cette question nos auteurs répondent par un vague « grice a

la profusion de capital fictif » qui se pose comme solution générale a toutes les problématiques.

Entendons-nous bien, il y a en effet bien eu une profusion gigantesque de capital fictif basée sur la
création monétaire débutée a partir des années 1970 et cela s’est bien traduit par une inflation
majoritairement maintenue au sein des spheres financiéres. La réinjection massive d’argent frais par
les Fitats lors des périodes de crise s’est également avérée étre la solution efficace pour repousser la
crise. Le probleme de Trenkle et Lohoff ne se situent jamais au niveau de leurs constats historiques
qui sont systématiquement justes et plutot bien expliqués, mais dans les raisons et justifications de
ces constats. En effet, pour valider leur these de la déconnexion totale du capital vis-a-vis de la valeur,

ils avancent une série d’arguments théoriques qui, a notre sens, ne tiennent pas la route.

Finalement, en suivant les theses défendues dans La grande dévalorisation, on en arrive a se demander
pourquoi cette grande dévalorisation serait inévitable pour le systéme économique alors qu’il arrive
a la repousser magiquement par la création monétaire sans aucune création de valeur depuis 50 ans.

Et c’est bien tout le probléme du livre. Les auteurs rabachent dans les derniers chapitres et la

19N. Trenkle & E. Lohoff, La Grande dévalorisation p.79

197 Ils touchent ici un point important du fonctionnement du capitalisme actuel, mais au lieu de 1'approfondir ils le
balayent d'un revers de main en ne le considérant que comme étant une sorte de mensonge.
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conclusion que cette situation n’est pas tenable pour le capitalisme sans jamais expliquer en quoi. S’1l
peut fonctionner de maniére totalement déconnectée de la production de valeur, alors pourquoi cette
derniére finirait-elle par le rappeler a ses lois ? Quelles contradictions internes le pousseraient a ne
pas continuer a se renflouer avec de P'argent frais a chaque fois qu’il se trouve proche d’une crise qui
pourrait entrainer sa dévalorisation ? Les auteurs tendent a considérer a juste titre, le fonctionnement
du capitalisme actuel telle une pyramide de Ponzi, c’est-a-dire un montage financier qui rémuneére les
premiers investisseurs grace a 'argent apporté par les nouveaux entrants ; dans le cas présent, le
capital fictif antérieurement investi étant rémunéré grace a de I'argent fraichement produit. Or ce qui
fait qu’une pyramide de Ponzi n’est pas viable, c’est justement que le nombre de nouveaux
investisseurs entrant dans le systéme est limité, ne serait-ce qu’au regard du nombre de personne sur
terre. En revanche, si on revient a 'analyse de nos auteurs, la création monétaire étant déconnectée
de la valeur, il parait possible de créer indéfiniment de nouveaux capitaux a ajouter dans la machine
permettant de rajouter un étage a la pyramide. De¢s lors, on ne voit pas pourquoi ni comment ce
capitalisme inversé, comme le nomment Trenkle et Lohoff, ne devrait prendre fin. Dans ce cas-la, la
seule limite envisageable deviendrait donc la limite externe que serait la crise écologique et la
destruction radicale de lenvironnement. Et encore, il serait nécessaire d’atteindre un niveau
d’anéantissement tel que 'accumulation ne serait plus possible. Le capital étant particulierement
adaptable, on ne voit pas quelle situation précise pourrait y amener, a part celle impliquant

Pextinction ou la quasi-extinction de ’humanité.

In fine, le seul moyen pour que la fameuse grande dévalorisation ait un jour lieu est que la création

de capital fictif reste liée d'un moyen ou d'un autre, a la création de valeur.

La valeur : matiére noire du capital fictif

A contrario des theses de Trenkle et Lohoff, nous pensons que la création croissante de valeur a
travers I'industrie des services et 'avancée de la marchandise dans des secteurs ou elle n’existait pas

auparavant, a agi comme le ciment indispensable qui a permis au capztal fictif de continuer a croitre.

our faire un paralléle, on pourrait comparer la valeur a la matiére noire do existence se trouve
Pour faire un paralléle, on rrait comparer la valeur a la matiére noire dont ’existen tr

indispensable pour permettre la cohésion des galaxies. Le CERN la présente sous ses termes :

« Les galaxies de notre Univers semblent arriver a réaliser une véritable prouesse. Elles
tournent si vite que la gravité produite par la matiére observable qu’elles contiennent
ne peut pas les faire tenir ensemble ; logiquement, elles auraient dii se défaire depuis
longtemps. Il en va de méme pour les amas de galaxies. C'est pourquoi les scientifiques
sont convaincus qu’intervient un élément invisible : quelque chose que nous n’avons
pas pu encore détecter directement donne a ces galaxies une masse supplémentaire, ce
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qui produit le surplus de gravité dont elles ont besoin pour ne pas se défaire. Cette
présence mystérieuse est appelée « matiere noire »1%.

A linverse, il est plus facile de détecter directement la production de valeur que la matiére noire. Il
suffit de comprendre pleinement ce qu’est un #ravail productif pour le capital et de ne pas se laisser
happer par le fétichisme de la matérialité de la marchandise. En partant de la, il devient possible de proposer
un modele cohérent du fonctionnement économique du systeme capitaliste actuel en partant de
'analyse marxiste ; d’en appréhender ses cycles, ses phases d’accélération, de ralentissement et de
crise. Plus encore, une bonne part des statistiques produites par le capitalisme lui-méme devient alors
pertinente pour calculer le zaux de profit des entreprises et le taux de rentabilité du capital, nous
permettant ainsi d’en dégager les dynamiques et de comprendre les mécanismes a I'ceuvre pour
endiguer la baisse tendancielle dn taux de profit, analyses que nous avons choisi de développer dans le

corps de cet ouvrage.

198 Site internet du Cern : https:/ /home.cern/fr/science/physics/dark-matter
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