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LE STATUT COMPARE DE L'INFORMATION EN

DROIT DE LA CONCURRENCE ET EN DROIT BOURSIER :

RAPPEL THEORIQUE

Introduction

1. U'information a de 1a
valeur parce qu'elle réduit
les coiits de recherche des
agents

La théorie de la concurrence
pure et parfaite suppose que
les ménages et les entrepri-
ses sont parfaitement infor-
meés a la fois sur les prix, les
caractéristiques des pro-
duits, les technologies et les
moyens d’obtenir les meil-
leurs productivités.

Cependant, les marchés réels
sont différents de ceux de la
théorie économique.

Les clients doivent comparer
les prix des produits entre les
différents points de vente et
supporter des coiits de
recherche. Les producteurs
doivent choisir les technolo-
gies les plus efficaces.

Les marchés financiers sont
a priori plus parfaits ; les prix
des actions sont connus et
toutc nouvelle information se
refléte immédiatement dans
les cours.

Un méme titre se vend en
général 2 un seul prix.
L’investisseur ne peut s’enri-
chir que par chance en choi-
sissant le bon titre, ou en
supportant des coiits de
recherche d’information qui
Int permettent de disposer
avant les autres des analyses
pertinentes,

Ainsi, pour ’ensemble des
agents, U'information tire sa
valeur de ce gqu’elle réduit
leurs cofits de recherche. De
ce fait, ils sont préts 4 sup-
porter des cotits pour I'obte-
nir, soit en achetant, soit &
travers les coiits de recher-
che.

Mais 'information est diffé-
rente des autres biens :
lorsqu’on achéte un produit,
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on peut au préalable, 'exa-
miner, éventuellement
Iessayer. Il n'en est pas de
méme pour 'information.

Si le vendeur I'a communi-
quée au préalable, 'acheteur
ne voudra plus "acheter. De
ce fait, les marchés de I'infor-
mation sont souvent éroits et
imparfaits.

De plus, ’asymétrie d’infor-
mation, ¢’est-a-dire la diffé-
rence de niveau d’infor-
mation entre celui qui la
détient, le producteur ou le
vendeur, et celul qui ne la
détient pas, Pacheteur, peut
pervertir le fonctionnement
du marché.

On cite souvent ’exemple
des marchés de voiture
d’occasion sur lesquels la
décote est trés largement
supérieure au niveau d’usure

(0.

Plus le niveau des prix baisse,
plus il incite les détenteurs de
voitures en bon état 4 les
conserver et plus il s’accroit,
plus elles sont mises sur le
marché,

Mais 'acquéreur ignore si la
volture qui hul est proposée
est de bonne qualité. Il se
meéfie et le nombre d’ache-
teurs diminue. On dit que le
marché est incomplet et
quune telle structure d'infor-
mation favorise la sélection
adverse des voitures présen-
tant des défauts,

Pour réduire cette asyméirie
d’information, les produc-
teurs sont incités a informer
les acheteurs potentiels sur la
qualité des produits. Si cela
ne suffit pas 4 révéler la qua-
lité cffective des produits,
c’est 'obligation légale de
renseigner sur les caractéris-
tiques exacles ainsi que sur
les conditions de livraison qui
résoudra le probléme.

D’autres facteurs permettent
également dc réduire les
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colits de recherche pour les
clients : ainsi, la réputation ou
la marque constituent des
formes de garange.

La marque permet 4 celui qui
en bénéficie de vendre plus
cher son produit et lui fait
bénéficier d’une rente qui
Pincite, pour la conserver, i
diffuser des produits de gua-
lite.

Mais la recherche d’informa-
tion est elle-méme coliteuse
et son avantage marginal peut

excéder les colts de recher-
che.

C’est pourquoi, les clients se
contentent d’une informa-
tion imparfaite et un méme
produit peut se vendre a des
prix différents selon les
emplacements.

2. Mais 'échange d'infor-
mation peut avoir des
effets pervers

I’information des consom-
mateurs est distincte de
I’échange d’informaton entre
concurrents.

Cette derniére permet de
maximiser les profits
conjoints des concurrents et
de le répartir ensuite. Les
concurrents adoptent alors
globalement un comporte-
ment monopolistique dont on
connait Peffet néganf pour les
COnsOmmMmareurs,

Entre les membres d’une
profession, il existe une inci-
tation naturelle 3 essayer de
s’entendre sur les prix de
maniére 4 réduire ies effets de
la concurrence sur leurs pro-
fits.

L’analyse des effets de la col-
lusion reléve de la théorie des
jeux et du « dilemme du pri-
sonnier » (2).

Les producteurs d’une méme
branche ont un intérét
conjoint 4 s’entendre sur les



prix ¢t les quantités pour
maximiser leurs profits.

Mais tout producteur consi-
déré isolément 4 intérét 4 ne
pas respecter I'accord dés lors
que les autres le respectent ;
cela lui permet d’écouler une
quantité plus importante de
produits et d’accroitre ses
propres profits.

Malgré 'intérét objectif de
I’ensemble des concurrents a
respecter globalement ’équi-
libre de collusion, chacun iso-
lément a intérét a le rompre,
sauf s'il existe des échanges
d’information suivis entre les
concurrents sous forme
d’arrangement de coopéra-
tion, concernant notamiment
la gestion des stocks ou la
recherche permettant de
redistribuer en permanence
les avantages résultant de la
concertation.

Il existe donc un intérét
public & réprimer toutes les
formes d’accord qui favori-
sent la coliusion tacite entre
les concurrents 4 travers
notamment I’échange d’infor-
mations entre concurrents.

Ainsi, dans les marchés de
biens et services, ’échange
vertical d’information est un
facteur d’efficience, alors que
I’échange horizontal entre
concurrents est un facteur
anti-concurrentiel.

3. Pour les marchés finan-
ciers, I'émission d'informa-
tions est la condition
d’existence des marchés

Pour les marchés financiers,
la situation est trés diffé-
rente, La circulation de
I"information facilite "instau-
ration de prix unique pour
des actifs équivalents sur les
marchés concurrents {¢’est ce
que 'on appelle la loi du prix
unique). L.es processus
d’arbitrage favorisent 'instau-
ration de ce prix unique.

Les marchés organisés sont
des lieux privilégiés de trans-

mission de I'information et
donc de respect de la loi du
Prix unigue.

Les marchés de gré a gré
comme ceux des changes ou
des swaps qui sont de plus
en plus liquides, ont les
mémes caractéristiques et
favorisent également l'instau-
ration de prix uniformes.
§’1l existe une activité impor-
tante de recherche d’'informa-
tion, ce n'est pas pour
comparer les prix de pro-
duits identiques mais pour
connaitre les véritables carac-
téristiques des actifs finan-
ciers : potentiel réel des
entreprises ou risques d’une
émission obligataire et cela,
non seulement parce que
Pinformartion sur les prix cir-
cule instantanément, mais
aussi parce que les marchés
sont trés concentrés.

Les marchés financiers sont
eux-mémes des fournisseurs
d’information. Les taux
d’intérét 4 long terme rensei-
gnent aujourd’hus sur les taux
courts futurs anticipés. Les
prix des actions indigquent les
risques pergus par les mar-
chés sur les perspectives futu-
res de Pentreprise.

La réaction des marchés face
a4 une O.P.A, révéle 'opi-
nion du marché sur le prix
offert, le prix d’une option
renseigne sur les risques du
sous-jacent et sa volatilité.

Il est de l'intérét du public,
comme pour les produits des
marchés de biens et services,
que 'information révélée par
les firmes soit exacte afin
d’éviter que le marché ne
favorise la sélection adverse
qui entraine une réduction
des échanges.

Nous restreindrons 'analyse
qui suit a ’étude des solu-
tions apportées par le droit a
la gestion de Pinformation
dans les deux types de mar-
ché de biens et services d’'une
part et financier de ['autre.

I. L'appréhension de
Iinformation en droit de
la concurrence

Y analyse précédente
. nous a permis
d’opposer les pratiques verti-
cales de diffusion de Vinfor-
mation et les échanges
horizontaux entre concur-
rents. Dans la relation verti-
cale descendante, l’'infor-
maton est un facteur d’éco-
nomie de recherche pour le
client, d’ou l'intérét d’une
plus grande wansparence.

En revanche, au niveau hori-
zontal, ’échange d’'informa-
tion entre concurrents est
anti-concurrentielle parce
gu’elle réduit 'autonomie de
décision des opérateurs et
Pincertitude inhérente aux
risques concurrentiels.

Le droit de 1z concurrence se
préoccupe des dispositions
qui visent a favoriser la
connaissance de 'offre par la
demande (3).

Le vendeur de produits et le
prestataire de services doit
informer le consommateur
sur trois éléments ;

— les prix ;

— les limitations évenruelles
de la responsabilité contrac-
tuelle

— les conditions particulié-
res de la vente,

La simation est différente
entre professionnels. La
transparence présente des
inconvénients majeurs qui
tendent & remetire en cause
son bien-fondé.

— Elle est d’abord réduc-
trice de concurrence.

Du c6té des producteurs, la
transparence vise en premier
lieu & réduire 'incertitude
concernant la demande finale
et les colits de production et
de ce fait, peut favoriser tou-
tes les formes de pratiques
restrictives de concurrence et
de collusion a travers des

(3) D. Brault, Droit et polinique dz la
concurrence, Economica 1997, Tirre I,
Chapitre IB, p. 172-190.
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(4) Hubert de Vauplane et Jean-Pierre
Bornet, Droit des marchés financiers,
Litec, 1998, p. 108 et 5.
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comportemegnts d’aligne-
ment ou de respect mutuel.

C’est particuliérement vrai
pour des marchés concen-
trés et oligopolistiques.

La transparence au plan hori-
zontal entre professionnels est
donc généralement suspecte
parce qu’elle réduit I’incerti-
tude concurrentielle et I’auto-
nemic de décision des
opérateurs.

— D’ou Pattitude restrictive
du droit de 1a concurrence.
La transparence verticale est
recherchée dans les relations
entre producteurs et distribu-
teurs 4 condition qu’elle
n’entraine pag des pratques
de prix imposés et se limite 4
I'obligation de facturation et
de communication de baré-
mes et de conditions généra-
les de vente en incluant la

-transparence’ sur les condi-

tions de rémunératon et les
prestations prévues dans les
contrats de coopération com-
merciale. -

Dune maniére générale, le
droit de la concurrence favo-
rise la transparence lors-
gu'elle permet de lever les
obstacles dressés par les
agents économiques au fonc-
tionnement du marché, mais
en revanche, la réprime entre
professionnels lorsqu’elle
constitue un moyen de
réduire I'inter§ité concurren-
tielle. "

Compte tenu de la nature des
marchés financiers, le droit
financier défnit pour 'infor-
mation un statut trés diffé-
rent.

fl. Les marchés financiers

la différence des mar-
. chés de biens et servi-
ces, les marchés financiers
offrent des produits qui ne
peuvent ni étre essayés par le
consommateur, ni garantis
par le producteur, parce

qu’ils constituent des droits
sur des revenus futurs sur
lesquels I'émetteur ne peut
prendre que des engage-
ments limités,

De ce fait, la communica-
tion d’informations standar-
disées relatives aux produits
offerts par ces marchés pré-
sente des fonctions multi-
ples :

—- assurer I'égalité des agents
devant l"information et en
particulier, empécher les ini-
tiés de bénéficier d’informa-
tions privilégiées ;

— réduire la sélection
adverse en obligeant les
offreurs 4 communiquer des
informations pertinentes ;

— réduire le free riding des
émetteurs qui ne respecte-
raient pas les régles,

L’information doit donc étre
appréhendée de maniére
double :

— Par P'obligation de com-
muniguer parce que les prix
des actifs financiers reflétent
toute l'information disponi-
ble sur le marché et sont eux-
mémes révélateurs d’autres
informations implicites
concernant, comme on ’'a vu
plus haut, les volatilités, les
taux de change ou les taux
d’intéréts 4 terme.

ILa fiabilité de 'information
transmise au marché condi-
tionne ainsi ’existence de
tout le systéme financier,

1l faut, en effet, distinguer
Iinformation communiquée,
qui par nature doit étre fia-
ble et respecter des régles
pré-établies, et les anticipa-
tions des agents qui relévent
de leurs perceptions et de
leur prise de risque.

— Par la répression de 'uti-
lisation des informations pri-
vilégiées parce qu’elles sont
considérées comme violant le
principe d’égalité entre
actionnaires et favorisent le
« hasard moral » entre, d’'une

part, les dirigeants qui béné-
ficient, du fait de leurs fonc-
tions, d’informations
privilégiées et, d’autre part,
les actionnaires.

A. De l'obligation de com-
muniquer des informa-
tions pertinentes

1. Les informations perti-
nentes sont celles qui
sont susceptibles
d’'influer sur les cours

Le réglement 9002 de la
C.0.B. définit les principes
généraux des informations
communiquées au public qui
doivent étre exactes, précises
et sincéres.

En conséquence, le manque-
ment résulte de 1a communi-
cation d’informations
inexactes, imprécises et trom-
peuses.

Son article 4 précise que tout
émetteur doit porter 4 la
connaissance du public tout
fait important susceptible
d’avoir une incidence sur le
cours de 'instrument finan-
cier concerné.

La seule limite 4 cette com-
munication est définie par les
intéréts légitimes de I'émet-
teur, qui peuvent lui permet-
tre de différer la publicadon
d’une information qui serait
de nature & porter atteinte 2
ses intéréts légitimes.

Il s’agit notamment des
contraintes de confidentalité
liées 4 la concurrence.

Les obligations légales de
pubiication des comptes par
les sociétés ne suffisent pas 4
assurer Pégalité des investis-
seurs devant 1'information
(4).

1l faut de surcroit que I'infor-
mation courante, assurée par
des publications périodi- -
ques, soit complétée d€ ¢
maniére permanente par 4es
informations occasionncllesf




qui portent i la connais-
sance du public tous les évé-
nements susceptibles d’avoir
une incidence sur les cours.

2. Les justifications de
cette obligation tiennent
a la volonté de réduire
Pasymétrie d’information

La théorie financiére s’est
interrogée sur la justification
de ces obligations de commu-
niquer. La thése dominante
qui s’est particuliérement
développée aux Etats-Unis i
la suite de la grande dépres-
sion des années 1930, just-
fie le principe d’égalité en
considérant qu’en son
absence, les investisseurs reti-
reraient leurs avoirs des mar-
chés.

Pour d’autres, I’insistance
législative 4 lutter contre la
fraude en matiére de commu-
nication de Pinformation
résulte de Paction de grou-
pes de pression ayant des
intéréts corporatistes.

En effet, Pobligation de com-
muniquer constitue un colit
fixe qui ¢’impose aux émet-
teurs quelque seit leur taille
et donne de ce fait un avan-
tage aux plus grandes entre-
prises.

Elle organise, de plus, un
monepole pour les banques
d’investissement et les socié-
tés d’audit de grande taille
qui sont seules en mesurc
d’offrir des certifications uni-
verscllement acceptées.

Certains ont méme souligné
que le pendant de ces obliga-
tons résidait dans 'organisa-
tion des marchés réglementés
ou, 4 tdtre d’exemple, a régné
fusqu’en 1975 sur le Nyse,
un cartel des brokers impo-
sant des systémes de com-
missions fixes contrdlés par
la S.E.C. (5).

Le développement des
€changes et la diversification
des intervenants avec la crois-
sance de la part des investis-

seurs institutionnels et des
gestionnaires de fonds de
pensions, a fait voler ce sys-
téme en éclat.

D’aprés Georges Stigler (6)
ct Sam Peltzman (7), la déré-
gulation trouve sa justifica-
tion lorsque le cofit de ia
régulation devient inférieur
aux avantages qu’en tire
Pagence régulatrice en terme
de support politique.

Ainsi, c’est la concurrence
des marchés non réglemen-
tés sur lesquels les colits de
transaction de blocs avaient
considérablement baissé qui
a conduit le Nyse 4 abandon-
ner le systéme de commis-
sions fixes qu’il avait réussi
auparavant i imposer a la
S.E.C. en contrepartie du
contrdle des investissements
qu'il assurait.

On s’est interrogé également
afin de savoir si obligation
de révéler les informations
pertinentes était d'intérét
public et dépassait les inté-
réts corporatistes des profes-
sionnels du marché.

On sait qu'il existe une asy-
métrie d'information structu-
relle entre les managers et les
Investisseurs concernant
limpact des événements sur
les revenus futurs de P'entre-
prise. Pour que le marché soit
efficient, i faut que les inves-
tisseurs puissent apprécier les
différents projets qui leur
sont proposés et distinguer
les meilleurs des mauvais ;
sinon ils s¢ méfient et les
déprécient tous.

On voit intérét des émet-
teurs de produits de gualité
4 émettre une information
qui permette aux investis-
seurs de les identifier en tant
quwémetteurs de produits de
qualité.

Ceux-ci ont tout Intérér a
faire revoir leur compte par
des auditeurs réputés et a
€mettre des stocks options au
profit de leurs dirigeants qui

témoigneront ainsi de la qua-
lit¢ des informations four-
nies.

3. Cette obligation doit
étre renforcée par une
réglementation spécifi-
que

Puisqu’il existe un intérét
individuel des émetteurs a
signaler leur qualité, pour-
quoi faut-il une réglementa-
tion ?

La réponse tient au fait que
les investisseurs ne sont pas
en mesure de vérifier toutes
les informations qui leur sont
transmises. De plus, la régle-
mentation sur les conditions
de certification des informa-
tions comptables et sur la
standardisation des informa-
tions communiquées est sus-
ceptible de réduire les cotits
de recherche par rapport 4
ceux que devraient suppor-
ter les investissecurs de
maniére isolée pour parvenir
au méme niveau de contréle
et de connaissance.

On montre ainsi que la régle-
mentation sur la divulgation
des informations réduit les
colits de certification et de
signal. De plus, sa mise en
ceuvre est moins coliteuse si
elle porte sur des documents
historiques standardisés et
vérifiables en suivant un for-
malisme et une périodicité
déterminée, plutét que sur
des éléments prévisionnels,

En effet, on ne peut se
contenter d’un contréle a
postertori du caractére frau-
duleux des informations
commuriquées,

4. Cette obligation
résulte du caractére de
« bien public » de
Finformation (8)

L’information 4 divulguer
répond 4 la double caracté-
ristique de ne pas érre
détruite par 'usage indivi-

{3) G. Jarrel, Change at the
Exchange ; the causes and effects of
deregulation, The Youmal of Law and
Economics, 27 (1984), p. 273-312.
(6) G. Sugler, The theory of
economiregulation, The Bell ournal of
Economics 3 (1971).

(7} 8. Pelizman, Towards a more
general theory of regulation, 19, Yournal
of Law and Economics, 22 (1976).
(8) Frank H. Basterbrook and Daniel
R. Fischel, The Bconomic structure of
corporate law, Harvard University
Press, 1991, Chap. 11. Mandatory
Disclosure, p. 276-314.
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duel et de ne pas permettre 3
son producteur d’empécher
les autres agents d’en bénéfi-
cier.

N’en tirant pas seul tous les
bénéfices, il ne sera pas incité
4 la produire, d’ou la néces-
sité d’une réglementation qui
oblige 4 cette production et
a cette diffusion.

Cependant, en tant que bien
public, l'information finan-
ciére présente des aspects
spécifiques :

— les premiers destinataires
n’en tirent pas tous les béné-
fices car elle se dissémine ins-
tantanément et les prix des
titres s’ajustent simultané-
ment en éliminant les oppor-
tunités de transactions ;

— de ce fait, sa valeur
décroit trés rapidement en
incitant ainsi les agents a faire
leurs propres recherches
compiémentaires.

Les investisseurs en tant que
groupe ont intérét 4 éliminer
toute activité de trading qui
reposerait uniquement sur les
imperfections de la diffusion
des imformations publiques.

Gréce 4 la réglementation sur
la divulgation des informa-
tons pertinentes, les investis-
seurs réduisent leurs cofits de
recherche. Cela leur permet
d’accroiwre le prix des titres
en améliorant leur rende-
ment du fait de la baisse des
couts de recherche, ce qui
distingue souvent les firmes
cotées des non cotées.

Il existe souvent des réticen-
ces @ communiquer certai-
nes informations lorsque les
intéréts concurrentels sont en
jeu. Les intermeédiaires infor
mationnels, tels que les ban-
quiers, les analystes et les
auditeurs, permettent de
réduire ces difficuliés en syn-
thétisant les informatons, soit
4 travers leurs recommanda-
tions, leur certification ou
encore leur pricing.

L’exigence de divulgation de
I'information est renforcée du
fait de la concurrence qui
existe entre les marchés orga-
nisés.

En effet, les marchés les plus
cfficaces sont ceux pour les-
quels les régles de fonction-
nement conduisent 4 la plus
grande liquidité des titres,

5. Cependant, 'obliga-
tion de communiquer
n’élimine pas les risques
de fraude

Si Pobligation de divulgation
a bien pour effet de réduire
les coits de recherche des
investisseurs, on ne peut
affirmer qu’elle élimine la
fraude ou qu’elle soit essen-
tielle pour protéger les petits
investisseurs, car, 4 la diffe-
rence des marchés de biens
et services, des traders infor-
meés concourent & la forma-
tion des prix sur les marchés,
et de ce fait, les investisseurs
moins informés bénéficient a
travers le mécanisme de for-
mation des prix, des informa-
tions dont ils ne disposent
pas.

On a indiqué précédemment
que l'obligation de commu-
niquer répondait 4 un souci
d’égalité devant le prix. Cette
exigence est surtout constitu-
tive des marchés réglemen-
tés pour lesquels il convient
d’assurer 4 tous les invests-
seurs un droit identique au
prix d’équilibre,

Les modifications des proces-
sus de cotaton ont réduit la
portée de ce principe pour ie
ramenecr a une simple exi-
gence de transparence.

Cette exigence d’informa-
tion exacte, précise et sin-
cére, débouche sur la
répression de deux types de
délits :

— la diffusion de fausses
informations, c’est-a-dire
inexactes, imprécises ou
trompeuses, comme par

exemple la communication
de faux bilans ;

— le délit de manipulation
de cours, soit 3 travers les
ordres passés lorsqu’ils enra-
vent I'établissement du prix
sur le marché, soit d travers
I’intervention directe d’une
société sur la cotation de ses
propres titres.

Le deuxiéme volet de la
répression des comporte-
ments violant les principes
d’égalité portent sur les infor-
mations privilégiées.

B. De l'interdiction d’utili-
setr des informations privi-
1égiées

1. Utiliser des informa-
tions privilégiées peut
présenter des avantages
pour le marché

Le réglement 9008 de la
C.0.B. a précisé qu'une telle
information devait éte non
publique.

Il constitue le pendant du
délit d’initié qui a été institué
par 'article 10.1 de Pordon-
nance du 30 septembre 1967,
modifié 4 plusieurs reprises
par la suite. Il reprend la
méme définitdon de Pinfor-
mation privilégiée en tant
quinformation précise, par-
ticuliére et déterminante.

L’analyse théorique de ce
délit pose la question de
savoir §’il est d'un quelcon-
que intérét ou inconvénient
pour les entreprises 4 accor-
der 3 leur managers des droits
de propriété sur 'informa-
tion.

Si la question est unanime-
ment tranchée par lg loi en
faveur d’une réponse néga-
tive, il convient cependant de
rappeler que ces droits de
propriété ne sont pas dénués
d’avantages pour entre-
prise :



— ils permettent de commu-
niquer au marché des infor-
mations de maniére crédible
et de refléter, par 13 méme,
de maniére instantanée dans
les prix toute I'information
disponible ;

— 1ils constituent pour le
manager une rémunération
complémentaire incitatrice et
un moyen pour i¢s entrepri-
scs de les sélectionner.

2. Mais les inconvénients
I'emportent sur les avan-

tages (g)

I utilisation d’informations
privilégiées peut relever du
vol comme c’est le cas pour
’investisseur qui utilise
I'information sur une O.P.A.
4 venir alors que les bidders
ont intérét 4 la maintenir
secréte avant 'annonce {cf.
I'imprimeur Chiarella qui
avait utilisé les informations
privilégiées contenues dans
un prospectus qu’il était
chargé d’imprimer) (10).

Elle peut accroitre de maniére
artificielle la volatilité des
cours des titres en incitant les
détenteurs d’informations
privilégiés 4 manipuler
I'information.

Elle peut s’avérer néfaste a
Pentreprise (méme en terme
de complément de rémuné-
ration des managers) car les
managers averses au risque
n’apprécieront pas a sa juste
valeur le caractérc aléatoire
de cette rémunération et pré-
féreront des modes de rému-
nération mieux définis,

3. La difficulté de séparer
tes bons des mauvais
usages justifie la pénali-
sation de ce délit

IY’aprés le théoréme de R.
Coase (11), 1} est de Pintérét
des firmes d’allouer les droits
de propriété sur Pinforma-
tion aux agents qui les valo-
riseront le mieux. S’il existe

des cas ou les transactions
d’initiés contribuent 4 amé-
liorer 'efficience du marché
et par ld méme 4 accroitre la
richesse des investisseurs, il
en existe d’autres ou les inté-
réts sont divergents.

Du fait de la difficulté de
détecter a priori les bons usa-
ges des mauvais, la répres-
sion optimale justifie des
peines élevées qui dépassent
le bénéfice obtenu par
Pauteur du délit (elle doit étre
théoriquement au plan stric-
tement économique, égale au
produit de ce bénéfice par
I’inverse de la probabilité
d’étre sanctionnée).

L’interdiction et la pénalisa-
tion apparaissent comme le
moyen le plus efficient, sans
qu’on ne connaisse néan-
moins ses effets ultimes sur
la richesse des actionnaires.

Quoiqu’il en soit, le détit
d’imitié est percu par les opi-
nions publiques comme une
tricherie de la part de ceux
qui utilisent leurs informa-
tions privilégiées et est, par
14 méme, antinomique avec la
notion de marché équitable
qui doit donner une chance
égale 4 tous les intervenants
(méme si cette égalité consti-
tue plus un sentiment idéolo-
gique qu’une réalité objec-
tive).

Conclusion

Q n conclura en souli-
: . gnant la distinction
cntre ces deux domaines du
droit.

Le droit de la concurrence
vise 4 promouvoir la concur-
rence car elle est créatrice de
bien-étre. 1l n’aborde, de ce
fait, information qu'en tant
que moyen d’améliorer la
COncurrcnce.

C’est pourquoi il distingue la
circulation verticale de
P'informaton entre client et
fournisseur et la relation hori-

zontale entre concurrents,
parce que la premiére amé-
liore la transparence, réduit
les cotlts de recherche et en
définitive accroit la concur-
rence effective, alors que la
seconde la restreint en rédui-
sant 'autonomie de décision
des opérateurs.

Le droit financier, en revan-
che, prend en charge directe-
ment 'information parce
qu’elle constitue un moyen
d’améliorer la qualité des
produits offerts par les mar-
chés, Elle permet aux inves-
tisseurs de se positionner par
rapport aux projets qui leur
sont proposés et réduit de ce
fait la sélection adverse et les
incitations & proposer aux
investisseurs des produits fre-
latés.

Pour les biens et services,
I"obligation d’informer est
plus limitée et peut étre
moins essentelle, car I'infor-
mation est complémentaire
de l'offre parce que I'usager
peut souvent examiner direc-
tement les produits offerts.

Pour les biens financiers,
Pinformation est essentielle,
parce que c¢es biens const-
tuent des promesses aléatoi-
res de revenus futurs.

Cependant, dans les deux
cas, la transmission verticale
d’information vise & réduire
la méme sélection adverse.

- Linterdicdon de communi-

quer horizontalement n’a pas
le méme sens pour les biens
et services et les actifs finan-
clers, méme si pour ces der-
niers on a pu dénoncer, de la
part de professionnels, cer-
tains comportements alors
qu’ils tiralent la justification
de leur rdle de la sur-
veillance de D'intégrité du
marché.

(9) Cf. rote 8, Easterbrogk and D, R,
Fishel, Chap. 10, Trading on Inside
information, p. 253-275.

(10) Cf. le cas Chiarella, United States,
445 U.S. 222 (1980), cité par
Lasterbrook et Fishel, p. 255, op. cit.
(11) R.H. Coase, The nature of the
Jirm, Economica 386 (1937) réedite
dans Coase, The firm, the market and
the law, 33-55 (1988). Cf. Easterbrook
et Fishal, p. 262-264.
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