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Le
lundi20septembre2010

devaitêtrejourdefêtechez
Natixis . Aprèsplusieurs

annéesdedéboiresboursiers
,

la banque d

' investissement
desGroupesBanquePopulaire

et Caisse d

'

Epargne intégrait
le CAC40 . Cependant ,

lorsdes
deuxpremièresséancesde

la

semaine
,

l

' actionperdait6%%

alorsque le marchéfrançais
danssonensembleprogressait
deprèsde2%% . A qui la faute ?Aux

analystesfinanciers . Coupsur
coup ,

ceuxduCréditsuisse
et de

GoldmanSachsontabaisséleur
recommandationsur

le titre
,

ce
qui a conduit à la baisseducours.
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,
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15%%

Lerôledesanalystesfinanciers
estdeproduirede l

' information
pouraiderlesinvestisseursdans
leurschoixdeportefeuille . Cette
informationestdedeuxtypes :

desrecommandationssurdes
titres

(

acheter
,

vendre
,

conserver
)

et desprévisionsdebénéfices
pourlesannées à venir . Unefois
publié ,

le consensusdesanalystes
financiersdevientunobjectif
centralpourlesdirigeants .

Et

malheur à ceuxquine l

'

atteignent
pas . Annoncerdesrésultats
inférieursauxattentesestpresque
toujourssynonymedechutedu
cours et parfoisdeperte d

'

emploi
pour lespatrons.
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Cettepressionsurles
dirigeants , quipeutsemblersaineau
premierabord

,

a deseffets
pervers . Elleaugmente le

court-termisme deschefs d

'

entreprise et

lesincite
à dépenserplus d

'

énergie
à manipulerleurscomptes

pouratteindrele consensusqu' a

investirdansdesprojets
créateursdevaleur . Legraphique
cidessousesttiréd

' uneétude
portantsurlesrésultatsannoncés
pardesentreprises américaines.
Il montreque la partdecelles
quiatteignentexactementou
dépassentlégèrement le

consensus
(

écartentre
0 et 2 centspar

action
)

estlargementsupérieure
à la partdecellesqui le manquent
detrèspeu (

écartde-2 à 0 cents
).

Cecisuggèrequelesentreprises
manipulent
courammentleurscomptes
pourpouvoir
atteindre le consensus

,

parfoisdemanière
illégale ,

commeon l

'

a vu
avecTyco ,

Enronou
WorldCom.

Lesanalystessont
égalementsoumis à

desconflits
d

' intérêts.
D

' uncôté
,

ils sont
supposésinformer
lesinvestisseurs . De

l

' autre
,

les
départements debanques
d

' affairesdessociétés

quilesemploientne
souhaitentpasqu' ils

critiquentpubliquementles
entreprisesauxquelles ils

vendent
,

ontvendu
,

ouespèrent
vendreleursservices . Enoutre

,

les

analystessaventque s' ils froissent
uneentreprise ,

celle-ciseraplus
réticente

à leurfournirles
informations privilégiéesquileur
permettent

d

'

exercerleurmétier . Ils
ontdonctendance

à être
optimistessurlesentreprisesqu' ils

suivent
,

mêmelorsqu' ils enont
uneopinionpersonnelle
défavorable . AinsiHenryBlodget ,

starde
MerrillLynchaumomentde la

bulleInternet
,

recommandait

Cette
pr

surles
dirigean
effetspe
Elleaug
court-te
deschef

d

'

entrep
et lesinc
à dépens
plus d

' en
à manipu
leursco
qu' à inve
dansdes
créatifs.

ession

ts a des
rvers.

mente le

rmisme
s

rise
ite

er

ergie
ler

mptes
stir
projets

vivement à l

' achatdessociétés
commepets . com

(

ventesur
Internet

d

' ustensilespour
animauxdomestiques ) , qu' il

critiquaitvertementdansdese-mails

privés .
Et quelquessemaines

avant la faillite d

' Enron
,

un
analystedeGoldmanSachstitrait

« Enron : stillthebestof thebest ».

Bienentendu
,

lesinvestisseurs

comprennentcesconflits
d

'

intérêt et savent « débiaiser » les
recommandations . Lorsque
l

'

analyste d

' unebanqueaffiliée
à uneentrepriseémetune
recommandation d

' achatsur le titre
,

la

hausseduprixestmoindreque
lorsquecetterecommandation
émane

d

' unanalysteplus
indépendant . Cettecapacitéde
décryptageesttoutefoisplusforte

chezlesinvestisseurs
institutionnelsque
chezlesparticuliers.
Uneétude a montré
qu' à la suitede
recommandations d

' achat
biaisées

,

les
institutions tendent à vendre

le titre et les
particuliers à

l

' acheter
,

le

plussouvent
à leurs

dépens.
Lesrégulateursont

tenté d

' infléchirces
dérives . Aux
EtatsUnis

, aprèsavoir
acquittéuneamende
de 1

,4

milliardde
dollars

,

lesplusgrandes
banquessesontengagées à

rendreplusétanchesleurs
activitésdebanque d

' affaires et

decourtage et à produiredes
recommandations plus
honnêtes . AvecsadirectiveMAD

(«

MarketAbuseDirective »

) ,

la Commission européenne a

imposédescontraintes
identiques . Leseffetsdecesmesures
semblent toutefoismitigés . Si

ellessontparvenues à accroître
l

' honnêtetédes
recommandations

,

ellesontégalementimposé
descontraintesquiglobalement
enontréduit la pertinence.
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