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Marchés financiers : les effets pervers de la « transparence »
CHRONIQUE

PIERRE YVES GOMEZ

LA CRISE financiere que nous traver-
sons met sérieusement en cause le pnnci
pe sacro-saint de transparence des mar-
ches On semble en effet découvrir soudai-
nement l'existence des subpnmes et de
leur rjtnsatjon en cascade, dont les cense
quences sont considérables Or ces opera
lions étaient certes tres compliquées,
maîs elles n ont jamais ete dissimulées
intentionnellement On ne peut donc pas
se rassurer en dénonçant des comporte
ments malhonnêtes comme, par exemple,
dans le cas de la faillite d'Enron, dont les
dirigeants avaient volontairement dissi-
mule des informations Cette fois, les ope-
rations étaient conformes aux normes et
contrôlées a différentes etapes de leur rea
hsation On peut donc se demander pour
quoi, malgie cela, les spécialistes de la
finance paraissent découvrir ce qu'ils
étaient censés maîtriser

La transparence de l'information s'est
imposée dans les annees 1980 comme un
effet de la hnanciansation des economies
Théorisée par des économistes neohbe-
raux, notamment Eugene Fama et
Michael Jensen, elle est devenue un pilier
de la « bonne gouvernance » Dans leur
logique, pour que la régulation par le mar
che financier fonctionne, les operateurs
doivent être parfaitement informes sur les
entreprises, de manière a faire des place
ments rationnels en sélectionnant les
societes les plus performantes Parallèle-
ment, la transparence réduit la spécula
non boursière, puisqu'elle diminue les
asymétries d'information et les profits
anormaux qu'on peut en tirer

D'où l'exigence, imposée aux entrepri
ses et aux institutions financieres, de
transmettre aux marches des masses d'in-
formations Ainsi, la directive europeenne
de 2005 a rendu obligatoire, pour les socie-
tés cotées, la publication de rapports
financiers annuels et semestriels, d'une
note d information trimestrielle sur les
resultats et d'un rapport annuel du presi
dent sur le contrôle interne et le gouverne
ment d'entreprise Jamais dans l'histoire
du capitalisme autant d'informations sur
le systeme productif n'ont ete exigées et
rendues aussi librement disponibles Ce
qui n'a pas empêche la crise actuelle

En fait, les vertus magiques prêtées a la
transparence sont mises en doute depuis

longtemps Tout d'abord, l'impact sur la
spéculation n'est pas évident Plus l'infor
mation est dense, plus il y a conflit des
interprétations, ce qui peut accroître ld
spéculation et non la diminuer (« The
Pt os and Com of Higher Transparency
The Case of Spéculative Attacks »,parjean
Pierre Allegret et Camille Cornand, 2006,
in Louvarn Economie Review, n "72/3, pp
215-246)

En deuxieme lieu, depuis une dizaine
d'années, les recherches sur la finance com
portementale comme celles de Robert
Shiller montrent que les calculs economi
ques rationnels dépendent de la psvcholo
gie des marches, c'est-a dire des represen
tadons que les financiers se font de leur
environnement L'information ne cree pas
seulement de la transparence, elle produit
aussi cet environnement et, finalement, un
flou nécessaire pour prendie des deci
sions On redécouvre ce que les spécialistes
des probabilités connaissent bien et que
Keynes avait établi des les annees 1930
(« Finance internationale l'illusion de la
tiamparencc » par Frédéric lardon 2001
in Critique internationale n° 10, pp 6 ll)

Enfin, il y a le coût de l'information que
génère l'idéal de transparence Emettre
des flux de donnees est tres coûteux pour
les entreprises, maîs les interpréter est
encore plus coûteux pour les operateurs de
marche Aussi ont ils tendance a se focali
ser sur quèlques indicateurs simples et a
négliger ce qui est complexe I effet per
vers peut etre considérable car la masse
importante considérable d informations
disponibles rassure alors que son utilisa-
tion pour évaluer la réalité economique
des entreposes reste assez limitée

C'est pourquoi, dans la crise actuelle des
subpnmes, c'est l'impossibilité d analyser
l'information et non son défaut qui a
constitue un leurre Beaucoup d informa-
tions étaient transparentes dans les comp
tes des établissements financiers a diffe
rentes etapes du montage des produits
maîs, faute de temps ou de mo\ens, il
n'était physiquement pas possible de les
décrypter Un proverbe arabe dit assez joli
ment « Si tu veux rendre une chose invisi
ble, mets la dans le soleil » w
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