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Abstract

This note studies the impact of the private �rm�s debt in a mixed duopoly. When the private �rm
has debt, the state-owned �rm may decrease its output level so as to prevent the private �rm from going
bankrupt. The private �rm uses strategically this e¤ect of debt. The production of the state-owned �rm
is lower and the production of the private �rm is higher than without debt. The social surplus is higher
when the social cost of bankruptcy is low and lower if this cost is high.

L�endettement peut être utilisé stratégiquement, dans un duopole mixte, par une �rme privée pour in-
citer sa concurrente publique à réduire sa production. La �rme publique diminue sa production pour éviter
que la �rme privée ne fasse faillite et éliminer les coûts sociaux associés à cet événement. L�endettement
stratégique provoque une réduction du surplus des consommateurs et une augmentation du pro�t de la
�rme privée. Son e¤et sur le surplus social est ambigu.
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1 Introduction

Dans cet article, on développe l�idée que, dans un duopole mixte (composé d�une �rme publique en concur-

rence avec une �rme privée), la �rme privée peut in�uencer le comportement de sa concurrente publique en

choisissant stratégiquement sa structure �nancière.

La faillite d�une �rme peut générer des coûts importants pour la société. Si la �rme disparaît dé�ni-

tivement, cela réduit la concurrence et peut réduire l�o¤re des biens proposés aux consommateurs. Même si

les actifs de la �rme sont repris par une autre �rme, qui poursuit l�activité de la première, il peut y avoir

une période transitoire pendant laquelle la production de la �rme est réduite. Une procédure de liquidation

judiciaire peut aussi générer des coûts de transaction importants. Les salariés de la �rme peuvent être im-

pactés. Ils peuvent perdre leur travail ou peuvent être obligés de déménager pour continuer leur activité sur

un autre site détenu par le repreneur. Ils peuvent connaître une période d�incertitude, génératrice de stress.

Les fournisseurs de la �rme peuvent aussi être touchés en devant renoncer à une partie de leurs créances.

Etc. Une faillite génère donc des coûts sociaux, même si la �rme est �nalement reprise et si son activité

perdure. Les autorités publiques peuvent donc avoir intérêt à intervenir pour aider une �rme privée en

di¢ culté �nancière et lui permettre d�éviter une cessation de paiement. Les autorités disposent pour cela de

plusieurs moyens d�actions. Elles peuvent accorder une aide directe à la �rme en di¢ culté. Alternativement,

ces aides peuvent prendre la forme d�une prise de participation transitoire dans le capital de la �rme1 . Ces

aides sont cependant, en Europe, très encadrées et ne doivent pas enfreindre les principes de la politique de

la concurrence européenne. L�intervention peut aussi se faire au travers des �rmes publiques. L�Etat peut

leur demander de racheter certaines activités de la �rme en di¢ culté pour lui apporter des liquidités2 ou

de passer des commandes à la �rme en di¢ culté3 . Dans cet article, on va s�intéresser à une autre forme

d�aide, apportée non par une �rme publique cliente, mais par une �rme publique concurrente. Si la �rme

publique a pour objectif de maximiser le surplus social (ce qui est l�objectif le plus souvent assigné à une

�rme publique dans la littérature sur les oligopoles mixtes), elle peut choisir de réduire sa production ou

d�augmenter ses prix a�n de permettre à sa concurrente privée d�accroître ses pro�ts courants, ce qui peut

permettre à cette dernière d�éviter la cessation de paiement. Si la �rme privée anticipe cette stratégie, elle

peut avoir intérêt à accroître son endettement a�n de se mettre volontairement en di¢ cultés pour relacher

la pression concurrentielle de sa concurrente publique. C�est cette idée qui est développée dans cet article.

Face à une �rme privée très endettée, une �rme publique qui s�e¤orce de maximiser le surplus social doit

choisir entre deux stratégies. La première consiste à réduire sa production a�n d�accroître les pro�ts de la

�rme privée su¢ samment pour lui permetttre d�échapper à la faillite. Cette stratégie permet d�éviter les

coûts sociaux que générerait cette faillite, mais elle a l�inconvénient d�entraîner une hausse du prix d�équilibre

1L�Etat français a ainsi pris des participations au capital d�Alstom et de Peugeot lorsque ces entreprises étaient en di¢ cultés.
2EDF a ainsi repris certaines activités d�AREVA (devenue ORANO).
3GDF a ainsi commandé des navires gaziers aux chantiers de l�Atlantique et la SNCF a commandé des trains à Alstom,

lorsque ces �rmes ont connu des périodes di¢ ciles.
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et une réduction du bien-être des consommateurs. La seconde stratégie est de maintenir la production de la

�rme publique inchangée et de laisser la �rme privée faire failllite. Cette stratégie conduit à un niveau de

production totale plus proche de celui de l�optimum de Pareto, mais occassionne des coûts sociaux associés

à la faillite de la �rme privée. Le choix de la �rme publique va dépendre de la comparaison de la distorsion

sur la production nécessaire pour sauver la �rme privée et des coûts sociaux de la faillite. La �rme privée est

capable d�anticiper le choix de la �rme publique, elle va donc choisir un niveau d�endettement qui sature la

contrainte d�inciter la �rme publique à opter pour un sauvetage. L�introduction de la possibilité de s�endetter

va donc permettre à la �rme privée d�inciter la �rme publique à réduire sa production et va permettre à la

�rme privée d�augmenter la sienne. La production totale diminue et s�éloigne un peu plus de l�optimum de

Pareto. Le surplus social ne diminue cependant pas nécessairement. En e¤et, l�endettement de la �rme privée

induit une réallocation de la production entre les deux �rmes. Or, dans un duopole mixte, l�allocation de la

production entre les �rmes est souvent ine¢ ciente. Dans le modèle utilisé ici, c�est le cas, car les �rmes ont

des fonctions de coûts quadratiques et elles ont des niveaux de production di¤érents, ce qui implique que leurs

coûts marginaux ne sont pas égaux dans l�équilibre sans dette. Si les coûts de faillite sont bas, il existe des

cas où l�utilisation stratégique de la dette par la �rme publique se traduit par une augmentation du surplus

social, malgré la contraction de la production totale et la baisse associée du surplus des consommateurs. Si

les coûts de faillite sont élevés, l�endettement stratégique va provoquer une réduction du surplus social et

peut rendre souhaitable la privatisation de la �rme publique.

L�organisation de l�article est la suivante. Dans la section 2, on synthétise brièvement les littératures

associées aux deux thèmes traités : l�utilisation stratégique de l�endettement et les oligopoles mixtes. Dans

la section 3, on présente le modèle. Dans la section 4, on calcule les équilibres de Cournot avec et sans

endettement. On détermine ensuite la structure �nancière choisie par la �rme privée (section 5). La section

6 est consacrée à une comparaison des équilibres obtenus dans un duopole mixte avec et sans endettement.

On discute ensuite l�intérêt pour les autorités publiques de privatiser la �rme publique (section 7). On

conclut en�n en discutant la robustesse des résultats et en esquissant des pistes de recherches futures.

2 Littératures associées

Cet article est, à ma connaissance, le premier à étudier l�utilisation stratégique de l�endettement dans un

oligopole mixte. Il s�appuie cependant sur les littératures antérieures consacrées d�une part à l�utilisation

stratégique de l�endettement et d�autre part aux oligopoles mixtes. Ces littératures sont vastes, on ne

mentionnera donc que quelques contributions.
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2.1 Endettement stratégique

L�idée que l�endettement peut être utilisé à des �ns stratégiques est assez ancienne4 et elle a déjà été étudiée

dans di¤érents contextes.

Modigliani et Miller (1958) ont montré que, sous certaines hypothèses, la stratégie des �rmes est indépen-

dante de leur structure �nancière. Jensen et Meckling (1976) ont cependant souligné que ces hypothèses

sont très restrictives et que, si on s�en écarte, la structure �nancière d�une �rme peut avoir un impact sur sa

stratégie. Brander et Lewis (1986) ont été parmi les premiers à défendre l�idée que l�endettement peut être

utilisé de façon stratégique pour in�uencer le comportement de �rmes concurrentes. Dans leur modèle, les

�rmes se livrent une concurrence à la Cournot. Contrairement au modèle utilisé dans cet article, ces auteurs

supposent que les �rmes choisissent leur niveau de production avant de connaître le niveau de la demande.

Les �rmes étant protégées par une clause de responsabilité limitée, elles ne prennent pas en compte, lors de

la détermination de leur niveau de production, les états de la nature dans lesquels elles font faillite. Une

�rme endettée sur-pondère donc les niveaux de demande élevés, ce qui l�incite à produire plus. Comme les

quantités sont des substituts stratégiques, cet engagement à produire plus incite les �rmes concurrentes à

réduire leurs propres productions. L�endettement permet d�in�uencer la stratégie des �rmes concurrentes.

Showalter (1995) a répliqué cette idée dans un oligopole où les �rmes se livrent une concurrence en prix. La

dette incite une �rme à �xer un prix plus élevé. Les prix étant des compléments stratégiques, les concurrentes

de la �rme endettée augmentent elles aussi leurs prix. Glazer (1994) a étudié les e¤ets d�une dette de long

terme en étendant le modèle de Brander et Lewis à deux périodes. Wanzenried (2003), Franck et Le Pape

(2008) et Haan et Toolsema (2008) ont étendu le modèle de Brander et Lewis à des biens di¤érenciés. Le

Pape (2015) a lui supposé que les �rmes pouvaient s�engager sur des probabilités de défaut de paiement plutôt

que sur un niveau d�endettement. De nouveau, cet engagement a une valeur stratégique et permet d�inciter

les �rmes concurrentes à réduire leur production. Brander et Lewis (1988) et Bolton et Scharfstein (1990)

ont, à l�opposé, souligné que la dette pouvait être une source de faiblesse stratégique. Une �rme endettée

réduit sa production dans la première étude a�n de réduire sa probabilité de faillite car la faillite génère des

coûts pour la �rme qui la subit. Dans la seconde étude, l�endettement peut déclencher des comportements

de prédation des �rmes concurrentes pour tenter d�éliminer la �rme endettée. Jensen et Showalter (2004) se

sont intéressés à l�impact de l�endettement sur les dépenses de R&D des �rmes tandis que Boyer, Jacques

et Moreaux (2007) ont étudié son impact sur les choix technologiques des �rmes. L�ensemble de ces travaux

s�intéressent à des oligopoles composés exclusivement de �rmes privées et ils supposent que les �rmes ig-

norent encore le véritable niveau de la demande lorsqu�elles e¤ectuent leurs choix de quantités, prix, etc.

Cette étude s�écarte de ces hypothèses en se plaçant dans un duopole mixte et en faisant l�hypothèse que le

4Eumène eut recours à l�endettement pour dissuader certains de ses ennemis de l�assassiner, comme le relate Plutarque (1995)
dans les vies parallèles : "[...] il �t semblant d�avoir a¤aire d�argent, et en emprunta une bonne grosse somme, principalement
de ceux qu�il savait qu�ils le haissaient le plus, a�n que de là en avant ils se �assent en lui, et désistassent de l�épier, pour la
crainte qu�ils auraient de perdre l�argent qu�ils lui auraient prêté [...] l�avoir et l�argent d�autrui lui fut sauvegarde et assurance
de sa vie [...]".
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niveau de la demande est observé avant le choix des quantités.

Spiegel et Spulber (1994), Spiegel (1996) et Dasgupta et Nanda (1993) ont montré qu�un monopole ré-

glementé pouvait s�endetter de façon stratégique pour obtenir une réglementation plus accomodante. Dans

les deux premiers articles, le régulateur accorde un prix plus élevé au monopole réglementé pour réduire sa

probabilité de faillite et éviter les coûts sociaux que provoquerait une faillite. Dans cet article, on développe

une idée similaire, mais le contexte et les outils d�intervention des autorités publiques sont di¤érents. Das-

gupta et Nanda utilisent une modélisation assez di¤érente : le monopole régulé négocie avec l�autorité de

régulation. Le recours à l�endettement permet d�exlure une partie des gains générés par l�activité de la �rme

de la négociation en les promettant aux créanciers. La �rme régulée obtient ainsi un pro�t total plus élevé.

L�idée d�utiliser l�endettement pour modi�er les résultats d�une négociation avec les syndicats d�une �rme

ou avec des fournisseurs est aussi développée par Bronars et Deere (1991), Dasgupta et Sengupta (1993),

Perotti et Spier (1993), Subramaniam (1996) et Hennessy et Livdan (2009).

2.2 Oligopoles mixtes

De Fraja et Delbono (1989) ont été parmi les premiers à étudier les propriétés d�un oligopole mixte. Ils

ont mis en lumière deux e¤ets centraux qui apparaissent dans ce type d�oligopoles : (1) La �rme publique

produit plus que ne le ferait une �rme privée, car elle prend en compte l�e¤et de sa production sur le surplus

des consommateurs. La production totale est plus élevée que dans un oligopole privé, ce qui augmente le

surplus social. (2) Comme les quantités sont des substituts stratégiques, les �rmes privées réduisent leur

production lorsqu�elles font face à une �rme publique. Si les �rmes ont des fonctions de coûts convexes, la

répartition de la production totale entre les deux types de �rmes n�est pas optimale. On pourrait réduire

les coûts totaux de l�industrie en transférant une partie de la production de la �rme publique vers les �rmes

privées. Cette ine¢ cience de la production réduit le surplus social. Le même type d�ine¢ cience apparaît

lorsque les �rmes ont des fonctions de coûts linéaires si les �rmes privées ont un coût marginal inférieur à

celui de la �rme publique.

La littérature sur les oligopoles mixtes est assez vaste. On va se limiter à citer les principaux moyens

utilisés par la �rme privée ou la �rme publique pour s�engager à produire plus pour la première et générale-

ment un peu moins pour la seconde (a�n de modi�er la répartition de la production entre les deux types de

�rmes).

Le premier moyen d�engagement consiste à modi�er la chronologie du jeu. La �rme privée préfère jouer

en premier pour s�engager sur un niveau de production plus élevé. La �rme publique préfère souvent jouer

en second pour laisser la �rme privée choisir un niveau de production élevé en la menaçant implicitement

de produire plus si la �rme privée produit moins. L�impact de la chronologie du jeu a été mis en lumière

par Harris et Wiens (1980). Pal (1998) a été le premier à souligner que les préférences des �rmes concordent

dans un duopole mixte et à montrer que, si les �rmes peuvent choisir le moment où elles �xent leur niveau de
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production, une chronologie séquentielle émerge à l�équilibre. Les deux �rmes préférent que ce soit la �rme

privée qui assure le rôle de leader. Mais, la chronologie où c�est la �rme publique qui est leader est aussi

souvent un équilibre (Pal, 1998 ; Jacques, 2004).

Un deuxième moyen de s�engager sur des niveaux de production di¤érents consiste à déléguer la gestion

des �rmes à des managers et à leur assigner des fonctions objectifs di¤érentes de la maximisation du pro�t

(pour la �rme privée) ou de la maximisation du surplus social (pour la �rme publique). La manipulation des

objectifs assignés aux managers a été étudiée, notamment, par Barros (1995), White (2001, 2002), Benassi,

Chirco et Scrimitore (2014) et Ouattara (2013, 2018). Une façon de modi�er les pondérations des di¤érentes

composantes de la fonction objectif de la �rme publique consiste à la privatiser partiellement. En faisant

varier le degré de l�actionnariat privé dans le capital de la �rme publique, on modi�e la pondération accordée

au pro�t de la �rme (Matsumura, 1998).

Un troisième moyen consiste à distordre les choix de capacités préalables des �rmes (Nishimori et Ogawa,

2004 ; Lu et Poddar, 2005 ; Meunier, 2008). La �rme publique choisit une capacité un peu plus faible que

celle minimisant ses coûts pour augmenter son coût marginal et s�engager à réduire sa production. La �rme

privée adopte une stratégie opposée.

Dans cet article, on montre que le recours à l�endettement par la �rme privée constitue un autre moyen

d�in�uencer les choix de production de la �rme publique.

3 Modèle

On s�intéresse à une industrie composée d�une �rme en place et d�un entrant potentiel. La �rme en place,

notée 1, est initialement totalement détenue par l�Etat. L�entrant potentiel est une �rme privée, notée 2.

Pour entrer dans cette industrie, la �rme privée doit acquitter un coût �xe K et choisir la façon dont elle

�nance cet investissement. Elle peut le faire en émettant des actions ou des titres de dette. Formellement, si

la �rme privée décide d�entrer, elle choisit simultanément le niveau A de ses fonds propres et doit emprûnter

K�A pour �nancer son coût d�entrée. La �rme n�est pas autorisée à emprûnter au delà de K�A. La �rme
peut s�endetter sur un marché �nancier parfaitement concurrentiel dont le taux d�intérêt est normalisé à 0.

On va choisir des valeurs des paramètres telles que la �rme 2 choisit toujours d�entrer. Le coût �xe K est

donc introduit uniquement pour justi�er le recours à l�endettement et pour le borner supérieurement.

Si la �rme privée entre, les deux �rmes se livrent une concurrence en quantités à la Cournot. La fonction

objectif de la �rme privée est la maximisation de son pro�t. La fonction objectif de la �rme publique est la

maximisation du surplus social5 . Les fonctions de coûts sont identiques pour les deux �rmes et égales à6 :

5On ne considère pas dans cet article la possibilité pour les �rmes de manipuler leur fonction objectif en déléguant le choix
de la stratégie à des managers auxquels on assigne une autre fonction objectif.

6Utiliser des fonctions de coûts quadratiques permet d�obtenir que les �rmes ont des coûts marginaux di¤érents à l�équilibre,
sans avoir à faire l�hypothèse que la �rme privée est plus e¢ ciente que la �rme publique. On obtiendrait des résultats similaires
à ceux trouvés dans cet article en supposant que les �rmes ont des coûts marginaux constants et que celui de la �rme privée est
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c (qi) = q
2
i . Les biens produits par les deux �rmes sont homogènes. La demande est aléatoire. La fonction

de demande inverse est linéaire : p = max (0; �� q1 � q2). � est une variable aléatoire pouvant prendre
deux valeurs : �L avec la probabilité � et �H avec la probabilité 1� �. �H > �L. Les �rmes découvrent la
véritable valeur de � après que la �rme privée a pris sa décision d�entrée et de �nancement, mais avant que

les �rmes ne choisissent les quantités qu�elles souhaitent produire7 .

Si, en �n de période, la �rme privée est dans l�incapacité de rembourser sa dette, elle fait faillite. La faillite

de la �rme privée engendre un coût social B. Une proportion 'B de ce coût est supportée par le manager

et les actionnaires de la �rmes privée (perte de réputation, temps consacré aux procédures de liquidation,

etc). La proportion complémentaire pèse sur d�autres agents (salariés, fournisseurs, consommateurs, etc).

La chronologie du jeu est la suivante : (1) L�Etat décide de conserver la �rme publique ou de la privatiser8 .

(2a) La �rme privée décide d�entrer ou non sur ce marché. (2b) Si la �rme privée a décidé d�entrer, elle

choisit le niveau de ses fonds propres A et négocie un emprûnt K�A. (3a) Les �rmes apprennent la véritable
valeur de �. (3b) Les �rmes se livrent une concurrence en quantités.

Pour limiter le nombre des cas à étudier, on fait l�hypothèse suivante :

Hypothèse : 1
8�

2
L < K � � 8

121�
2
L + (1� �) 8

121�
2
H .

K � � 8
121�

2
L + (1� �) 8

121�
2
H implique que l�entrée de la �rme privée est pro�table (en espérance) en

l�absence d�endettement. La �rme privée choisit donc toujours d�entrer sur ce marché à l�équilibre.

1
8�

2
L < K signi�e que les pro�ts de monopole sont trop faibles pour couvrir le coût d�entrée de la �rme

privée lorsque la demande est faible. Il existe donc un risque de faillite si la �rme privée a choisi un niveau

d�endettement élevé. K > 1
8�

2
L ) K > 8

121�
2
L. Les pro�ts de l�équilibre de Cournot ne sont pas su¢ sants

pour couvrir le coût �xe de la �rme privée lorsque la demande est faible.

K � � 8
121�

2
L+(1� �) 8

121�
2
H et K > 8

121�
2
L impliquent K < 8

121�
2
H . Les pro�ts de l�équilibre de Cournot

sont su¢ sants pour couvrir le coût �xe de la �rme privée lorsque la demande est forte. Il n�y a donc pas

de risque de faillite lorsque la demande est forte, même si la �rme privée a choisi un �nancement constitué

intégralement de dettes.

On note qi la production de la �rme i, �i le pro�t de la �rme i, p le prix d�équilibre, CS le surplus des

consommateurs et W le surplus social.

inférieur à celui de la �rme publique.
7L�ordre de l�observation du niveau de la demande et du choix des quantités est donc inversé par rapport à Brander et Lewis

(1986). Une implication de cette inversion est que, dans cet article, l�endettement ne peut pas être utilisé stratégiquement si les
deux �rmes sont privées.

8On ne considère pas la possibilité d�une privatisation partielle comme dans Matsumura (1998).
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4 Concurrence en quantités

On recherche un équilibre de Nash parfait (en stratégies pures). On résoud donc le jeu par récurrence

amont en commençant par l�étape de concurrence en quantités. On commence par calculer les équilibres de

Cournot en l�absence de dette dans un duopole mixte et dans un duopole totalement privé, qui serviront de

points de comparaison. On calcule ensuite l�équilibre de Nash de la troisième étape du jeu pour un niveau

d�endettement donné.

4.1 Équilibres sans dette

Meilleures réponses des �rmes : La �rme privée cherche à maximiser son pro�t :

�2 (q1; q2) = (�� q1 � q2) q2 � q22

Sa meilleure réponse à la quantité produite par la �rme concurrente est donnée par :

@�2
@q2

(q1; q2) = 0, q2 (q1) =
1

4
(�� q1)

L�objectif de la �rme publique est de maximiser le surplus social, qui est égal à la somme des pro�ts des

�rmes et du surplus des consommateurs :

W (q1; q2) =
1

2
(q1 + q2)

2
+ (�� q1 � q2) q1 � q21 + (�� q1 � q2) q2 � q22

La meilleure réponse de la �rme publique à la quantité produite par la �rme privée est déterminée par :

@W

@q1
(q1; q2) = 0, q1 (q2) =

1

3
(�� q2)

Équilibre dans le duopole mixte : On déduit aisément les quantités de l�équilibre de Cournot à partir

des meilleures réponses des �rmes :�
q1 =

1
3 (�� q2)

q2 =
1
4 (�� q1)

�
,
�
q2 =

2
11�

q1 =
3
11�

�
Ainsi que le prix d�équilibre et les di¤érents gains :

p =
6

11
� ; �1 =

9

121
�2 ; �2 =

8

121
�2 ; CS =

25

242
�2 ; W =

59

242
�2

Bien que les deux �rmes aient la même fonction de coût, la �rme publique produit plus que la �rme

privée à l�équilibre, car elle prend en compte l�impact d�une augmentation de sa production sur le surplus

des consommateurs. La �rme publique choisit le niveau de production qui égalise son coût marginal au prix

d�équilibre. La �rme privée s�arrête de produire avant que son coût marginal n�atteigne le prix d�équilibre.

La �rme privée a donc, à l�équilibre, un coût marginal plus faible que la �rme publique. La production est

répartie de façon ine¢ cace entre les deux �rmes.

On peut noter que le pro�t de la �rme publique est plus élevé que celui de la �rme privée.
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Équilibre dans le duopole privé : Si les deux �rmes sont entièrement privées, on a :�
q1 =

1
4 (�� q2)

q2 =
1
4 (�� q1)

�
,
�
q1 =

1
5�

q2 =
1
5�

�

et

p =
3

5
� ; �1 = �2 =

2

25
�2 ; CS =

2

25
�2 ; W =

6

25
�2

La �rme 1 produit plus lorsqu�elle est publique que lorsqu�elle est privée. La �rme 2 produit moins, mais

la production totale est plus élevée. La prise en compte du surplus des consommateurs dans sa fonction

objectif permet à la �rme publique de s�engager de façon crédible à augmenter sa production (au delà de ce

que produirait une �rme privée) et d�inciter la �rme privée à réduire la sienne.

Les pro�ts des deux �rmes sont plus faibles dans le duopole mixte que dans le duopole privé. Le surplus

des consommateurs et le surplus social sont plus élevés dans le duopole mixte. On retrouve des résultats assez

classiques : la production totale est plus élevée lorsque l�une des �rmes est publique, ce qui accroît le surplus

social ; cependant, la propriété publique de l�une des �rmes introduit une ine¢ cience sur la répartition de la

production entre les deux �rmes.

4.2 Équilibres avec dette

On s�intéresse, à présent, à l�équilibre dans un duopole mixte lorsque la �rme privée est endettée. La �rme

privée doit rembourser D en �n de période. Si elle n�est pas en mesure de le faire, le défaut de paiement

génère un coût social B. La �rme publique peut, dans certains cas, modi�er son niveau de production pour

sauver la �rme privée de la faillite et éviter les coûts sociaux de cette faillite.

On doit distinguer trois cas. Les deux premiers cas sont triviaux :

Si D � 8
121�

2, la �rme privée est en mesure de rembourser sa dette. La �rme publique ne modi�e pas

son comportement et l�équilibre reste identique à l�équilibre du duopole mixte sans dette.

Si D > 1
8�

2, l�endettement de la �rme privée est supérieur à son pro�t de monopole. La �rme publique

ne peut pas éviter la faillite de la �rme privée en modi�ant son comportement. L�équilibre reste le même

qu�en l�absence de dette à l�exception que la �rme privée fait défaut sur sa dette, ce qui génère un coût social.

Le cas intéressant est celui où D se situe entre les deux seuils précédents. On commence par rechercher

les conditions d�existence d�un équilibre où la �rme privée échappe à la faillite. On montre ensuite que cet

équilibre coexiste parfois avec un autre équilibre dans lequel la �rme privée fait faillite. On applique alors le

critère de Pareto dominance pour sélectionner un équilibre unique.

Si 8
121�

2 < D � 1
8�

2, la �rme publique peut sauver la �rme privée de la faillite en réduisant sa production.

La �rme publique doit choisir entre accepter un prix d�équilibre plus élevé et accepter le coût social de la

faillite de la �rme privée.
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Équilibre avec sauvetage : Si la �rme publique décide de sauver la �rme privée, son programme de

maximisation devient :

max
q1
W (q1; q2) s=c �2 � D

La contrainte est saturée : �2 = D. La production de la �rme publique, si elle décide de sauver la �rme

privée, est déterminée par :

�2 = D , q1 = ��
D

q2
� 2q2

La meilleure réponse de la �rme privée ne change pas : q2 = 1
4 (�� q1). On obtient les quantités

d�équilibre (eq1; eq2) suivantes :
�
q1 = �� D

q2
� 2q2

q2 =
1
4 (�� q1)

�
,

8<: eq2 =qD
2eq1 = �� 4qD

2

9=;
et :

ep = 3

r
D

2
; e�1 = ��2 + 11rD

2
�� 14D ; e�2 = D

gCS =
1

2
�2 � 3

r
D

2
�+

9

4
D ; fW = �1

2
�2 + 8

r
D

2
�� 43

4
D

Il reste à véri�er que cette situation est bien un équilibre de Nash. Par construction, la �rme privée est

sur sa meilleure réponse. Il reste à véri�er que la �rme publique ne préfère pas produire sur sa fonction de

meilleure réponse non contrainte, plutôt que de produire eq1.
La meilleure réponse non contrainte de la �rme publique à eq2 est égale à :

qd1 =
1

3
(�� eq2) = 1

3

 
��

r
D

2

!

On a alors :

pd =
2

3

 
��

r
D

2

!
; �d1 =

1

9

 
��

r
D

2

!2
; �d2 =

1

3

 
2�� 5

r
D

2

!r
D

2

CSd =
1

18

 
�+ 2

r
D

2

!2
; W d =

1

6

 
�2 + 4

r
D

2
�� 4D

!
�B

La �rme publique n�a pas intérêt à dévier de l�équilibre contraint si et seulement si :

fW �W d , B � 2

3
�2 � 22

3

r
D

2
�+

121

12
D

Si les coûts sociaux de la faillite la �rme privée sont su¢ samment élevés, la situation où la �rme publique

restreint su¢ samment sa production pour sauver la �rme privée de la faillite constitue un équilibre de Nash.
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Coexistence possible d�un équilibre avec faillite : Il peut potentiellement exister un problème de

multiplicité d�équilibres. La �rme privée augmente sa production parce qu�elle pense que la �rme publique

va réduire la sienne et la �rme publique réduit sa production et sature la contrainte de solvabilité de la

�rme privée en supposant que cette dernière augmente sa production. Il existe une certaine complémentarité

dans les choix stratégiques des �rmes, ce qui peut générer la coexistence de plusieurs équilibres en stratégies

pures9 .

On teste maintenant s�il peut exister un équilibre où la �rme privée anticipe que la �rme publique ne va

pas essayer de la sauver et où la �rme publique renonce à sauver la �rme privée car le sauvetage est devenu

trop coûteux du fait des anticipations et du comportement de la �rme privée. Si un tel équilibre existe, il

correspond à l�équilibre de Cournot du jeu sans dette.

Par construction, la �rme privée est sur sa fonction de meilleure réponse10 . En revanche, il n�est pas sur

que la �rme publique soit sur sa meilleure réponse. Elle peut choisir de réduire sa production pour sauver

la �rme privée de la faillite. Si elle choisit cette option, sa production doit être égale à :

bq1 = �� D

q2
� 2q2 =

7

11
�� 11

2

D

�

On a alors :

bp =
2

11
�+

11

2

D

�
; b�1 = �11D

�
� 5

11
�

��
7

11
�� 11

2

D

�

�
; b�2 = D

dCS =
1

2

�
9

11
�� 11

2

D

�

�2
; cW =

�
11
D

�
� 5

11
�

��
7

11
�� 11

2

D

�

�
+D +

1

2

�
9

11
�� 11

2

D

�

�2
La �rme publique a intérêt à dévier de l�équilibre de Cournot et à sauver la �rme privée si et seulement

si : cW � 59

242
�2 �B , B � 24

121
�2 � 6D + 605

8

D2

�2

Équilibres de Nash de la troisième étape du jeu : On obtient donc les équilibres (en stratégies pures)

suivants :

Proposition 1 (1) Si D � 8
121�

2, on obtient l�équilibre de Cournot du jeu sans dette et la �rme privée ne

fait pas faillite.

(2) Si 8
121�

2 < D � 1
8�

2, on doit distinguer trois cas :

(a) Si B � 24
121�

2 � 6D + 605
8
D2

�2 , la �rme publique distord sa production pour sauver la �rme privée de

la faillite.

9Pour ne pas allonger la taille de cet article, on ne s�intéresse pas aux équilibres en stratégies mixtes.
10La �rme privée faisant faillite, sa fonction de meilleure réponse n�est pas précisément dé�nie, puisqu�elle obtient un gain

égal à �'B quel que soit son niveau de production. On fait l�hypothèse que la �rme privée choisit la quantité qui minimise les
pertes de ses créanciers.
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(b) Si 24
121�

2 � 6D+ 605
8
D2

�2 > B �
2
3�

2 � 22
3

q
D
2 �+

121
12 D, deux équilibres en stratégies pures coexistent.

L�un où la �rme publique distord sa production pour sauver la �rme privée de la faillite ; l�autre où les deux

�rmes choisissent les quantités de l�équilibre de Cournot du jeu sans dette et où la �rme privée fait faillite.

(c) Si B < 2
3�

2 � 22
3

q
D
2 � +

121
12 D, la �rme publique produit la quantité de l�équilibre de Cournot et

laisse la �rme privée faire faillite.

(3) Si D > 1
8�

2, on obtient l�équilibre de Cournot et la �rme privée fait faillite.

Preuve. Dans l�intervalle 8
121�

2 < D � 1
8�

2, on a 24
121�

2 � 6D + 605
8
D2

�2 �
2
3�

2 � 22
3

q
D
2 �+

121
12 D. En

e¤et :

24

121
�2 � 6D + 605

8

D2

�2
� 2

3
�2 � 22

3

r
D

2
�+

121

12
D , 0 � 170

363
�2 � 11

p
2

3

p
D�+

49

12
D � 605

8

D2

�2
� g (D)

Or, g
00
(D) = 11

p
2

12D3=2� � 605
4

1
�2 � 0 ,

p
2

D3=2�
3 � 165. On observe que g

00
est une fonction décroissante

de D et, en D = 8
121�

2,
p
2

D3=2�
3 =

p
2

( 8
121 )

3=2 ' 83; 1875. Donc g
00
(D) < 0 sur l�ensemble de l�intervalle

des valeurs de D qui nous intéresse. Donc g0 est décroissante sur l�ensemble de l�intervalle intéressant.

g0 (D) = � 11
p
2

6
p
D
� + 49

12 �
605
4

D
�2 . g0

�
8
121�

2
�
< 0. Donc g0 (D) est négatif sur l�ensemble de l�intervalle

intéressant. g est décroissante sur l�ensemble de l�intervalle intéressant. g
�
8
121�

2
�
< 0. g (D) est négatif sur

l�ensemble de l�intervalle intéressant. On a donc bien 24
121�

2 � 6D + 605
8
D2

�2 �
2
3�

2 � 22
3

q
D
2 � +

121
12 D pour

toutes les valeurs de D 2
�
8
121�

2; 18�
2
�
.

Sélection d�un équilibre : Pour éliminer le problème de multiplicité des équilibres, on suppose que,

lorsque deux équilibres de Nash en stratégies pures coexistent, les �rmes sont capables de se coordonner sur

l�équilibre Pareto dominant.

Proposition 2 Dans la zone où deux équilibres en stratégies pures coexistent les deux �rmes préfèrent

l�équilibre où la �rme privée évite la faillite.

Preuve. La �rme privée préfère nécessairement l�équilibre avec sauvetage. La �rme publique préfère

l�équilibre avec sauvetage si et seulement si :

fW � 59

242
�2 �B , B � 90

121
�2 � 8

r
D

2
�+

43

4
D

Or

2

3
�2 � 22

3

r
D

2
�+

121

12
D � 90

121
�2 � 8

r
D

2
�+

43

4
D , 0 � 28

363
�2 �

p
2

3

p
D�+

2

3
D � f (D)

f 0 (D) � 0, � 1

3
p
2
p
D
�+

2

3
� 0, D � 1

8
�2

f 0 est donc décroissante sur l�ensemble de l�intervalle des valeurs de D intéressantes. Sur l�intervalle qui nous

intéresse, f (D) est maximal en D = 8
121�

2. Or f
�
8
121�

2
�
= 0. f (D) est inférieur ou égal à 0 sur l�ensemble
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de l�intervalle qui nous intéresse. Donc, si l�équilibre avec sauvetage existe, c�est l�équilibre qui est préféré

par la �rme publique.

En appliquant le critère de sélection de Pareto dominance, on peut simpli�er la proposition 1.

Proposition 3 Si D � 8
121�

2, on obtient l�équilibre de Cournot du jeu sans dette et la �rme privée ne fait

pas faillite.

Si 8
121�

2 < D � 1
8�

2, la �rme publique accepte de distordre sa production pour sauver la �rme privée si

B � 2
3�

2 � 22
3

q
D
2 �+

121
12 D. Si B <

2
3�

2 � 22
3

q
D
2 �+

121
12 D, la �rme publique préfère l�équilibre de Cournot

avec faillite de la �rme privée.

Si D > 1
8�

2, on obtient l�équilibre de Cournot et la �rme privée fait faillite.

Cette proposition peut être illustrée par une représentation graphique. En posant �L = 11, on obtient :

-

6

D

B

0 8 15; 125

0

11; 34

Cournot

sans faillite

Sauvetage Cournot

avec faillite

5 Choix de la structure �nancière

Avec les restrictions imposées par hypothèses, la structure �nancière adoptée par la �rme privée n�a pas

d�impact sur l�équilibre lorsque la demande est forte. En e¤et, on a interdit à cette �rme de s�endetter

au delà du niveau de ses coûts �xes. En outre, on a fait des hypothèses sur K et �H qui impliquent que

K < 8
121�

2
H . Les pro�ts de la �rme privée dans l�équilibre de Cournot sont su¢ sants pour couvrir ses coûts

�xes lorsque la demande est forte. Donc, même si la �rme choisit A = 0, on a D � 8
121�

2
H et les �rmes

jouent l�équilibre de Cournot.
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En revanche, si la demande est faible, le niveau d�endettement de la �rme privée peut avoir un impact sur

les choix de production des �rmes. La �rme privée va prendre en compte cet e¤et pour choisir sa structure

�nancière.

La �rme privée peut inciter la �rme publique à jouer l�équilibre avec sauvetage lorsque la demande est

faible en s�endettant. Pour que la �rme publique accepte de jouer cet équilibre, il faut que les deux conditions

suivantes soient véri�ées11 :

B � 2

3
�2L �

22

3

r
D

2
�L +

121

12
D et D � 1

8
�2L

Si B est faible, c�est la première contrainte qui est saturée en premier lorsque la �rme privée augmente

D. La �rme privée a intérêt à saturer cette contrainte, elle choisit donc :

B =
2

3
�2L �

22

3

r
D

2
�L +

121

12
D , D =

4

121

�p
2�L +

p
3B
�2

Si B est élevé, c�est la seconde contrainte, D � 1
8�

2
L, qui est saturée en premier lorsque la �rme privée

augmente D. La �rme privée a intérêt à saturer cette contrainte et elle choisit D = 1
8�

2
L.

Il reste à préciser la valeur seuil de B à partir de laquelle, c�est la seconde contrainte qui est saturée en

premier :
4

121

�p
2�L +

p
3B
�2
� 1

8
�2L , B � 3

32
�2L

Proposition 4 La �rme privée choisit toujours un niveau de dette strictement supérieur à 0. Elle choisit :

D =

(
4
121

�p
2�L +

p
3B
�2

si B � 3
32�

2
L

1
8�

2
L si B > 3

32�
2
L

La �rme privée choisit toujours un niveau de dette strictement positif a�n d�inciter la �rme publique

à réduire sa production si la demande est faible. Cet endettement stratégique permet à la �rme privée

d�accroître son espérance de pro�t.

6 E¤ets de l�endettement dans un duopole mixte

Maintenant que l�on a déterminé le niveau de dette choisi par la �rme privée à l�équilibre, il ne reste plus

qu�à le reporter dans les formules précédentes pour obtenir l�équilibre de Nash parfait des deux dernières

étapes du modèle. En comparant les résultats obtenus avec ceux d�un duopole mixte sans endettement, on

met en lumière les e¤ets de l�endettement stratégique sur l�équilibre.

11La �rme doit aussi véri�er la contrainte A � 0, mais on a fait l�hypothèse que K � 1
8
�2L. La contrainte A � 0 ne va donc

jamais être saturée.
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6.1 Équilibre du duopole mixte avec endettement

On doit distinguer deux cas.

Si B > 3
32�

2
L, la �rme privée choisit :

K �A = D =
1

8
�2L

Si la demande est faible (� = �L), on a :

eq2 = �L
4

; eq1 = 0 ; ep = 3

4
�L ; e�1 = 0 ; e�2 = 1

8
�2L ; gCS = 1

32
�2L ; fW =

5

32
�2L

Si B � 3
32�

2
L, la �rme privée choisit :

K �A = D =
4

121

�p
2�L +

p
3B
�2

Si la demande est faible (� = �L), on obtient :

eq2 =
1

11

�
2�L +

p
6B
�

; eq1 = 3

11
�L �

4

11

p
6B ; ep = 6

11
�L +

3

11

p
6B

e�1 =
1

121

�
3�L + 7

p
6B
��
3�L � 4

p
6B
�

; e�2 = 2

121

�
2�L +

p
6B
�2

gCS =
1

242

�
5�L � 3

p
6B
�2

; fW =
1

242

�
59�2L + 4

p
6B�L � 258B

�
6.2 Impact de l�endettement stratégique

On peut maintenant comparer l�équilibre du duopole mixte avec endettement stratégique avec celui du

duopole mixte sans dette, a�n de faire apparaître les e¤ets de l�endettement sur l�équilibre. L�endettement

n�a un impact que si la demande est faible. On se concentre donc sur cet état de la nature.

6.2.1 Coûts de faillite élevés (B > 3
32�

2
L)

On a :

eq2 � q2 ; eq1 � q1 ; ep � p ; gCS � CS ; e�2 � �2 ; e�1 � �1 ; fW �W

L�endettement permet à la �rme privée d�obtenir son pro�t de monopole en forçant la �rme publique à

ne pas produire. Cette modi�cation de l�équilibre due à l�endettement est préjudiciable aux consommateurs,

dont le surplus baisse, et provoque une réduction du surplus social.

6.2.2 Coûts de faillite faibles (B � 3
32�

2
L)

Si les coûts de faillite sont plus faibles, les résultats sont plus ambigus et le surplus social peut augmenter

par rapport au cas sans endettement.
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On a toujours : eq2 � q2 et eq1 � q1
Dès qu�il existe un coût social positif à une faillite, la �rme privée peut utiliser l�endettement stratégique

pour inciter la �rme publique à réduire sa production et augmenter sa propre production. L�augmentation

de la production de la �rme privée est inférieure à la réduction de la production de la �rme publique. La

production totale diminue. On a donc :

ep � p et gCS � CS
Le prix augmente avec l�endettement stratégique, ce qui réduit le surplus des consommateurs. Le pro�t

de la �rme privée augmente : e�2 � �2.
Les autres comparaisons sont plus ambigues. On commence par s�intéresser aux pro�ts de la �rme

publique : e�1 � �1 , B � 27

1568
�2L et

@e�1
@B

(:) � 0, B � 27

6272
�2L

La �rme publique réduit sa production pour éviter la faillite de la �rme privée. Cette réduction provoque

une augmentation du prix d�équilibre. On a donc deux e¤ets opposés sur le pro�t de la �rme publique.

L�e¤et augmentation du prix domine l�e¤et réduction de la quantité vendue si les coûts de faillite sont très

faibles donc si la �rme publique ne réduit que très légèrement sa production.

On se tourne vers l�e¤et sur le surplus social :

fW �W , B � 8

5547
�2L et

@fW
@B

(:) � 0, B � 2

5547
�2L

Le surplus social augmente si B est faible. Une augmentation de B réduit le surplus des consommateurs

en provoquant une hausse du prix, ce qui réduit le surplus social. Cependant, une augmentation de B permet

aussi de rééquilibrer la production des deux �rmes12 , ce qui permet de réduire les coûts totaux de l�industrie,

puisque les fonctions de coût sont convexes. Cela augmente le surplus social. Lorsque B est faible, ce second

e¤et domine le premier et le surplus social augmente lorsque la �rme privée peut s�endetter stratégiquement.

Lorsque B est intermédiaire, l�e¤et augmentation du prix domine l�e¤et optimisation des coûts et le surplus

social diminue lorsque la �rme privée peut s�endetter. Lorsque B est élevé, la production de la �rme privée

devient supérieure à celle de la �rme publique. Une augmentation de B réduit alors clairement le surplus

social. Elle entraîne une contraction de la production totale, qui est déjà socialement trop faible, et une

divergence de la production des deux �rmes, ce qui augmente l�ine¢ cience de la répartition de la production

entre les deux �rmes.
12Les productions des deux �rmes deviennent égales lorsque :

eq1 = eq2 , B =
1

150
�2L

Si B continue d�augmenter au delà de cette valeur, les productions des deux �rmes divergent ajoutant une nouvelle source de
distorsion à l�équilibre obtenu.
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On peut résumer ainsi les résultats obtenus :

Proposition 5 L�endettement stratégique permet à la �rme privée d�augmenter sa production et son pro�t.

Il provoque une augmentation du prix d�équilibre et une réduction du surplus des consommateurs.

L�endettement stratégique provoque une augmentation du pro�t de la �rme publique lorsque B � 27
1568�

2
L

et une réduction pour les valeurs de B plus élevées.

L�endettement stratégique augmente le surplus social lorsque B � 8
5547�

2
L et le réduit pour les valeurs de

B plus élevées.

7 Choix de privatisation

On va, dans cette section, comparer les résultats du duopole mixte avec dette à ceux d�un duopole privé,

pour déterminer si l�Etat a intérêt à privatiser la �rme publique au début du jeu.

7.1 Coûts de faillite élevés (B > 3
32
�2L)

Lorsque la demande est faible, on a :

eq2 + eq1 =
1

4
�L < q1 + q2 =

2

5
�L ; ep = 3

4
�L > p =

3

5
�L

e�1 + e�2 =
1

8
�2L < �1 + �2 =

4

25
�2L ; gCS = 1

32
�2L < CS =

2

25
�2L ; fW =

5

32
�2L < W =

6

25
�2L

Si les coûts de faillite sont élevés, la �rme privée se comporte comme un monopole lorsque la demande

est faible. La comparaison entre le duopole mixte et le duopole privé revient donc à une comparaison entre

un monopole et un duopole.

La quantité totale produite est plus faible dans le cas du monopole, ce qui provoque une augmentation

du prix d�équilibre et une réduction du surplus des consommateurs.

Les pro�ts joints des �rmes sont plus faibles dans le cas du duopole mixte que dans le cas du duopole

privé. Ce résultat est moins intuitif et est dû à la convexité des fonctions de coûts. Dans le duopole mixte,

la production est concentrée dans une seule �rme. Les coûts de production sont donc plus élevés que dans

le duopole privé où la production est répartie de façon égalitaire entre les deux �rmes.

Les pro�ts joints et le surplus des consommateurs étant plus faibles dans le duopole mixte, on a néces-

sairement un surplus social plus faible dans le duopole mixte que dans le duopole privé lorsque la demande

est faible.

Lorsque la demande est forte, l�endettement de la �rme privée n�a pas d�impact sur l�équilibre du duopole

mixte. Dans ce cas, le surplus social est plus élevé dans le duopole mixte (W = 59
242�

2
H) que dans le duopole

privé (W = 6
25�

2).
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La comparaison des surplus sociaux dans le duopole mixte et dans le duopole privé dépend donc de la

valeur de la demande. On compare les espérances de surplus social dans les deux situations. L�Etat souhaite

garder la �rme publique si et seulement si :

�
5

32
�2L + (1� �)

59

242
�2H � �

6

25
�2L + (1� �)

6

25
�2H , �8107��2L + 368 (1� �)�2H � 0

Selon, les valeurs des paramètres retenues l�espérance du surplus social peut être plus élevée avec le

duopole mixte, malgré l�endettement stratégique, ou avec le duopole privé. En l�absence d�endettement

stratégique, la comparaison n�est pas ambigue. Le surplus social est plus élevé dans le duopole mixte. On

peut donc conclure :

Proposition 6 L�endettement stratégique peut rendre une privatisation de la �rme publique socialement

souhaitable.

L�attrait de la privatisation augmente si la probabilité que la demande soit faible augmente, si �H diminue

et si �L augmente.

7.2 Coûts de faillite faibles (B � 3
32
�2L)

On s�intéresse d�abord à l�état de la nature où la demande est faible. Dans cette zone des valeurs des

paramètres du modèle, la production eq1 de la �rme publique est une fonction décroissante de B. eq1 reste
supérieure à la production d�une �rme dans le duopole privé si B < 1

150�
2
L. Si B >

1
150�

2
L, la production de

la �rme publique devient plus faible que celle d�une �rme privée dans le duopole privé.

Si B <
1

150
�2L, on a : eq1 > q1 ; eq2 < q2 ; e�1 > �1 ; e�2 < �2 ; ep < p ;gCS > CS ; fW > W

Si B >
1

150
�2L, on a : eq1 < q1 ; eq2 > q2 ; e�1 < �1 ; e�2 > �2 ; ep > p ;gCS < CS ; fW < W

Dès que la production de la �rme publique dans un duopole mixte avec endettement devient inférieure

à la production d�une �rme privée dans un duopole totalement privé, le prix dans le duopole mixte devient

supérieur au prix d�équilibre dans le duopole privé et le surplus des consommateurs devient inférieur.

Si B < 1
150�

2
L, le surplus social est plus élevé dans le duopole mixte que dans le duopole privé pour les

deux niveaux possibles de la demande. Dans ce cas, l�Etat choisit de maintenir la �rme 1 publique.

Si B > 1
150�

2
L, le surplus social est plus faible [élevé] dans le duopole mixte que dans le duopole privé si la

demande est faible [élevée]. Le choix de maintenir la �rme 1 publique ou de la privatiser dépend des valeurs

des paramètres retenues. On compare les espérances de surplus social dans les deux situations. L�Etat

souhaite garder la �rme publique si et seulement si :

�
1

242

�
59�2L + 4

p
6B�L � 258B

�
+ (1� �) 59

242
�2H � �

6

25
�2L + (1� �)

6

25
�2H
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, �
�
23�2L + 100

p
6B�L � 6450B

�
+ 23 (1� �)�2H � 0

Une privatisation est plus probable si � est plus élevée, si �H est plus faible et si B est plus grand13 .

8 Conclusion

Dans cet article, on a montré que, dans un duopole mixte, la �rme privée peut recourir stratégiquement à

l�endettement pour augmenter son espérance de pro�t. L�objectif de la �rme publique est la maximisation

du surplus social, elle prend donc en compte les coûts sociaux que générerait une faillite de la �rme privée.

Si ces coûts sont élevés et si la �rme publique peut éliminer le risque de faillite de sa concurrente en réduisant

légérement sa production, elle choisit de le faire. La �rme privée anticipe ce comportement, elle choisit en

conséquence de �nancer une partie de son coût �xe d�entrée par de la dette de façon à risquer la faillite

lorsque la demande est faible a�n d�inciter la �rme publique à réduire sa production dans cet état de la

nature. Les quantités étant des substituts stratégiques, la �rme privée augmente sa production par rapport

à la situation sans dette. La quantité totale diminue. Le recours stratégique à l�endettement par la �rme

privée se traduit donc par une augmentation du prix d�équilibre (lorsque la demande est faible) et par une

baisse de l�espérance de surplus des consommateurs. L�e¤et sur le surplus social est plus ambigu. On a deux

e¤ets opposés. (1) La production totale diminue. Or, sans endettement, cette production totale est déjà

inférieure à la production socialement optimale. Cet e¤et provoque donc une baisse du surplus social. (2)

La répartition de la production entre les deux �rmes change. Une partie des unités auparavant produites

par la �rme publique sont tranférées vers la �rme privée lorsque cette dernière recourt stratégiquement à

l�endettement. Or, à l�équilibre sans dette, le coût marginal de la �rme publique est supérieur à celui de la

�rme privée. Le déplacement d�une partie de la production de la �rme publique vers la �rme privée permet

de réduire les coûts de production totaux de l�industrie, ce qui accroît le surplus social. Si les coûts sociaux

de la faillite sont faibles, le second e¤et domine le premier et l�endettement stratégique provoque une hausse

du surplus social. Si les coûts sociaux de la faillite sont élevés, c�est le premier e¤et qui domine et le recours

stratégique à l�endettement par la �rme privée se traduit par une baisse du surplus social. Si cette baisse est

très forte, les autorités publiques ont intérêt à privatiser la �rme publique car le surplus social devient plus

élevé dans un duopole privé que dans un duopole mixte.

Pour démontrer ces résultats, on a retenu les hypothèses les plus simples possibles. Il est probable-

ment possible d�obtenir de nouveaux résultats en généralisant le modèle au prix de développements plus

longs. Notamment, si on introduit la possibilité que les deux �rmes aient des fonctions de coûts di¤érentes,

on doit pouvoir construire des cas où une privatisation est optimale sans endettement, mais plus lorsque

13�
�
23�2L + 100

p
6B�L � 6450B

�
+ 23 (1� �)�2H est une fonction non monotone de B. Pour les valeurs faibles de B, la

valeur de cette fonction augmente avec B. Cependant, pour ces valeurs de B, garder la �rme 1 publique est toujours optimale. Il
n�y a donc pas de cas dans ce modèle où une augmentation de B fait basculer le choix des autorités publiques de la privatisation
vers la conservation de la �rme 1 dans le giron public. Cela pourrait être le cas dans un modèle plus riche. Par exemple, en
supposant que la �rme 2 dispose d�un avantage technologique (coûts plus faibles) par rapport à la �rme 1.
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l�endettement stratégique est possible. Cela peut se produire si la �rme privée dispose de coûts plus faibles

et si les coûts sociaux de la faillite sont intermédiaires. L�introduction de l�endettement bascule une partie

de la production de la �rme publique vers la �rme privée, ce qui accroît le surplus social du duopole mixte.

On doit donc pouvoir trouver des cas où cette augmentation est su¢ sante pour que ce surplus devienne plus

grand que celui d�un duopole privé, alors que du fait de la di¤érence de coût entre les deux �rmes, il est plus

faible sans endettement.

Les résultats obtenus semblent robustes à un certain nombre de modi�cations possibles des hypothèses.

On peut obtenir des résultats qualitativement similaires avec des fonctions de coûts linéaires, si le coût

marginal de la �rme privée est inférieur à celui de la �rme publique. Une privatisation partielle de la �rme

publique ne changerait pas fondamentalement la logique du modèle. La �rme semi-publique accorderait une

pondération plus faible aux coûts sociaux de la dette. Les e¤ets seraient donc quantitavement plus faibles,

mais seraient qualitativement similaires. De même, si on considère une �rme privée étrangère, mais si la

faillite continue d�avoir un impact sur les résidents domestiques (par exemple, parce que la �rme étrangère

est une �rme multinationale ayant un site de production dans le pays), la �rme publique a toujours une

incitation à éviter la faillite de la �rme privée. La logique du modèle reste aussi présente si les �rmes

choisissent leur production séquentiellement. La �rme privée a toujours intérêt à s�endetter pour inciter la

�rme publique à réduire sa production (que la �rme publique soit leader ou soit suiveuse).

Le modèle pourrait aussi être étendu pour explorer de nouvelles questions. Il pourrait être intéressant

d�autoriser une privatisation partielle de la �rme publique lors de la première étape du jeu et de calculer

comment l�endettement stratégique modi�e la part de la �rme publique que les autorités publiques ont intérêt

à céder. Le modèle pourrait être étendu à deux périodes pour étudier les e¤ets d�une dette de long terme,

comme Glazer (1994) l�a fait pour un oligopole privé. Cela pourrait aussi permettre d�explorer la maturité

optimale de la dette d�une �rme privée (endettement à long terme ou dettes de court terme régulièrement

renouvelées). Il serait aussi intéressant d�augmenter le nombre des �rmes privées. Si le modèle ne comprend

qu�une seule période, cela ne devrait pas a¤ecter les résultats, car avec une seule période, une �rme privée

non endettée n�a pas d�incitations à tenter d�éliminer une concurrente privée endettée. En revanche, dans

un modèle dynamique, on pourrait avoir des actions de prédation lancées par certaines �rmes privées contre

leurs concurrentes endettées. Le modèle pourrait aussi être étendu à un plus grand nombre d�états de la

nature. On pourrait alors avoir des faillites sur le sentier d�équilibre. La �rme publique accepterait de

distordre sa production pour sauver la �rme privée dans certains états de la nature, mais pas dans d�autres.

Modi�er la chronologie du jeu en supposant que les �rmes choisissent leur production avant d�observer l�état

de la demande, comme dans Brander et Lewis (1986) paraît aussi une piste de recherche future intéressante.
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