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Résumé

Cet article analyse les incitations & fusionner dans un oligopole mixte asymétrique consti-
tué de deux firmes privées identiques et d’une firme publique. Sous I’hypothése qu’il existe un
écart technologique entre la firme publique et les firmes privées, nous montrons que la fusion
entre ces deux types d’entreprises peut avoir lieu & condition que la firme publique ait un
retard technologique et que la part d’action des propriétaires privés soit relativement grande.
Ces résultats montrent le contraste avec ceux obtenus par Artz et al (2009) qui montrent que
dans un triopole mixte ou toutes les firmes disposent d’une technologie identique, la fusion
entre entreprises publique et privée peut avoir lieu & condition que la part d’action du privé

soit faible.
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1 Introduction

Depuis quelques années, de nombreuses entreprises publiques procédent a des prises de
participation dans des entreprises privées, conduisant ainsi & des privatisations ou nationali-
sations partielles. A titre d’exemple, 'entreprise de propriété publique allemande Volkswagen
a racheté le constructeur automobile espagnol SEAT. Un autre exemple de concentration hor-
izontale entre firmes publiques et privées est l'alliance Renault-Nissan. Cette alliance née
en mars 1999, a permis a Renault (dont 15% du capital est détenu par 'Etat francais) de
racheter une partie du groupe Nissan®. Récemment (en juillet 2008) le groupe énergétique
francais Gaz De France a fusionné avec SUEZ, donnant ainsi naissance & un nouveau géant
énergétique européen (GDF SUEZ).

La littérature économique portant sur la modélisation de l'interaction entre entreprises
publiques et privées a connu un grand essor a partir des années 1980. Ce type d’interaction
entre des entreprises ayant des fonctions objectifs différents* est appelée oligopole mixte [pour
les travaux pionniers voir M. Schneider (1966), Bos (1986,1991), Vickers et Yarrow (1988),
Nett (1993), De Fraja et Delbono (1989)]. Une des particularités de cette littérature est
qu’elle suppose généralement que les firmes publiques ont des colits marginaux constants
plus élevés que ceux des firmes privées [Megginson et Netter (2001), White D. (2002), Lu
Yuanzhu (2007), Kamijo et Nakamura (2009)]. Cette inefficacité des entreprises publiques est
couramment justifiée par des aspects informationnels et institutionnels du marché [Hsin Lin
et Ogawa (2005)]. Sur une telle structure de marché ou les cotts de productions sont linéaires,
I’hypotheése selon laquelle le cotit marginal de la firme publique est supérieur a celui des firmes
privées permet de garantir une production positive pour ces derniéres. En présence de cotits
fixes, 'entreprise publique se trouve ainsi étre déficitaire car elle produit de sorte a ce que
le prix du marché soit égal a son coiit marginal de production [De Fraja et Delbono (1987),
Cremer et al (1989)]. Afin d’éviter ces situations de monopoles naturels, plusieurs auteurs se
sont attelés & réexaminer la concurrence entre entreprises publiques et privées en supposant

que les fonctions de cotits sont convexes avec une technologie identique pour toutes les firmes.

L’un des objets de cet article est de paramétrer la différence de cotit entre entreprises
publiques et privées en présence de déseconomie d’échelle. Le second objet porte sur la prof-
itabilité des fusions dans un oligopole mixte. Depuis Williamson (1968), la modélisation des
concentrations horizontales dans un oligopole privé a fait I’objet de plusieurs contributions
dans la littérature économique. Salant et al (1983) montrent que lorsque les fonctions de
demande et de cotits sont linéaires, la fusion est plus profitable pour les firmes outsiders que
pour celles qui y participent (paradoxe des fusions). Afin de lever ce paradoxe de la prof-

itabilité des fusions, Perry et Porter (1985) prennent en compte effet taille dans le processus

3A ce jour, Renault détient 44.3% des parts de Nissan et Nissan 15% des parts de Renault.
“Dans la plupart des travaux, on suppose que les firmes publiques maximisent le bien-étre tandis que les

firmes privées maximisent leur propre profit.
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des fusions®. Aussi, lorsqu’on fait I’hypothése que les entreprises se font concurrence en prix

avec biens différenciés, le paradoxe n’existe également pas (Deneckere et Davidson® 1985).

En somme, une large gamme de contributions s’est penchée sur la profitabilité des fusions
entre entreprises privées, cependant trés peu d’articles traitent du sujet des fusions dans un
oligopole mixte.

Sur le plan théorique, Barcena-Ruiz et Garzon (2003) explorent la possibilité de fusion
entre entreprise publique et privée dans un duopole mixte avec cotit de production quadratique
et identique & travers les firmes. Sous I’hypothése que ces deux entreprises produisent des
biens différenciés, les auteurs montrent que la fusion a lieu a condition que les biens produits
soient fortement substituables’. Nakamura et Inoue (2007) et Mendez Naya (2008), élargissent
le cadre d’analyse de Barcena-Ruiz et Garzon (2003) & un oligopole mixte composé d’une
firme publique et de n firmes privées produisant des biens homogeénes. Dans ce contexte, la
fusion entre ’entreprise publique et une entreprise privée peut avoir lieu lorsque le nombre
d’outsiders est suffisamment élevé. En effet, lorsque le nombre d’outsiders augmente, la part
de marché de ’entité fusionnée baisse, réduisant ainsi I'impact de I'intervention publique sur
le bien-étre. Ainsi, la firme publique sera plus disposée a laisser une part d’action élevée aux
actionnaires privés. Dans une contribution récente, B Artz et al (2009), supposent que toutes
les firmes disposent d’une technologie identique sur laquelle repose une incertitude. De plus,
la fusion s’accompagne toujours d’une amélioration de la productivité de l'entité fusionnée.
IIs obtiennent que dans un triopole mixte, la fusion a lieu a 1’équilibre & condition que la part
d’action laissée aux actionnaires privés soit faible et que le niveau technologique des firmes

soit élevé.

L’apport de notre article a la littérature sur les oligopoles mixtes est relatif a la technologie
utilisée par les différentes firmes. D’abord, les contributions qui raisonnent avec des cotits
quadratiques supposent généralement que les firmes sont toutes dotées de la méme technologie.
En revanche, nous supposons ici que les technologies peuvent étre différentes entre firmes
privées et publiques et que la firme publique peut avoir une technologie plus efficace que
celle des firmes privées. Ensuite, dans I’étude de la profitabilité des fusions dans un oligopole

mixte, Artz et Al (2009) ne prennent pas en compte 1’écart de technologie qui peut exister

PPerry et Porter (1985) montrent que 'utilisation d’une fonction de cott quadratique permet de résoudre le
paradoxe des fusions. Aussi, Ziss (2001) et Gonzalez- Maestre et Lopez-Cunat (2001) montrent que la délégation

stratégique a un gestionnaire a un impact sur la profitabilité de la fusion.
SDenecker et Davidson (1985) montrent que dans ce contexte de différenciation des produits avec concurrence

en prix, la fusion conduit & une hausse du prix qui sera suivie également d’une hausse du prix des outsiders. La
fusion sera ainsi profitable aussi bien pour les insiders que pour les outsiders. Ces résultats différent de ceux de
SSR parce que les fonctions de réaction sont croissantes dans la concurrence a la Bertrand alors qu’elles sont

décroissantes dans une concurrence de type Cournot.
"L’analyse de Barcena-Ruiz et Garzon (2003) montre en effet que dans un duopole mixte, la fusion ne peut

pas avoir lieu lorsque les biens produits sont homogeénes.



entre firmes ayant des objectifs différents. Nous prenons en compte cet écart technologique
et étudions son impact sur la profitabilité des fusions et le bien-étre social.

Nous montrons que la présence de la firme publique dans une industrie composée ini-
tialement de firmes privées rend la fusion plus difficile a réaliser entre deux firmes privées
et que cette présence peut étre néfaste pour le bien-étre si la firme publique a un retard
technologique. Ce résultat est similaire a celui de Kamaga et Nakamura (2007) qui montrent
que dans un modele de fusion endogéne en triopole mixte, la fusion entre deux firmes privées

n’appartient pas au coeur du jeu®

. De plus, nous montrons que lorsque la firme publique
participe a la fusion, la part d’action a laisser aux actionnaires privés pour qu’une telle fusion
améliore simultanément le bien-étre et le profit privé doit étre supérieure a 43%.

Le reste de l'article est organisé de la maniére suivante. Dans la section 2, nous présentons
le modeéle. La section 3 étudie la profitabilité des fusions dans un triopole classique” dans le
but de pouvoir déterminer I'impact de la présence d’une firme publique sur une telle structure
de marché. La section 4 est consacrée & ’analyse des incitations & fusionner dans un triopole

mixte et la section 5 conclue.

2 Hypothéses et notations

On considére un oligopole mixte de Cournot constitué de trois firmes qui produisent un bien
homogéne. Les firmes 1 et 2 sont des firmes de propriété privée tandis que la firme 0 est
publique.

La fonction de demande inverse est donnée par:
p=1-0Q.

2
ol @ est la quantité globale produite par ’ensemble des firmes (Q = qo + Z qi ).
=1

Les cotits de production sont supposés convexes et s’écrivent sous la forme:

Cj = 8;4; {j=01,2} (1)
Avec §; > 0

Cette fonction de coiit génére donc un cott marginal de production linéaire pour chaque

firme avec une pente 26;. Cette formulation de la fonction de cotit permet que les firmes aient

8Kamaga et Nakamura (2007) utilisent en effet le "concept de coeur" introduit par Barros (1998) afin
d’analyser les fusions endogénes en oligopole mixte.
9Le triopole classique fait réference ici & une structure de marché composé de trois entreprises privées.



0

des technologies différentes'?. Cependant, nous supposons que les firmes privées disposent

toutes deux de la méme technologie (07 = d2) et sont donc parfaitement symétriques.

Le profit de la firme j est la différence de ses recettes totales et de ses colts totaux de

production:

T =pg —6;q; (j=0,1,2) (2)

Les firmes privées choisissent donc leur niveau de production qui maximise 7;. Quant a la
firme publique, elle choisit le niveau de production (gg) qui maximise le bien-étre. Le bien-étre
est défini comme étant la somme du surplus des consommateurs (Sc) et des profits de toutes

les firmes présentes dans I'industrie'’. La fonction de bien-étre s’écrit donc:

2
W:SC—FZTFJ' (3)

=0

_ 12
avec Sc = 50

On suppose que les firmes ont la possibilité de fusionner. La structure de marché initiale
(dans laquelle aucune des entreprises ne fusionne) est la suivante: M, = {0,1,2}.

Trois types de fusion sont possibles:

My, ={(1,2),0} — les deux firmes privées fusionnent.

M. ={(0,1),2} — la firme publique fusionne avec la firme 1.

My ={1,(0,2)} — la firme publique fusionne avec la firme 2.

Etant donné que les deux firmes privées sont identiques, les structures M. et My sont
symétriques. Sans perte de généralité, nous considérons uniquement la fusion entre la firme
publique et la firme 1 (M,).

Lorsque les firmes ¢ et j fusionnent, l'entité (ij) qui en résulte dispose des deux sites
de production détenus par chacune des firmes i et j avant fusion. On suppose que 'entité
fusionnée peut répartir sa production entre ses deux sites de maniére & minimiser son cott

total de production. La production est ainsi répartie de facon a ce que le cotit marginal soit

10Cette fonction de cotut nous permet de ne pas nous restreindre uniquement au cas ot les firmes privées
sont plus efficaces que la firme publique. Elle permet également d’envisager le cas ou la firme publique serait

la plus efficace.
1 On consideére ici que toutes les firmes sont nationales et que ’Etat attribue la méme pondération au surplus

des consommateurs et au profit de chaque firme, qu’elle soit privée ou publique.



identique entre les deux sites. La fusion s’accompagne donc toujours d’une rationalisation de
la production'?.
Dans ce contexte, le cott total de production résultant de la fusion entre ¢ et j est de la

forme:

i=1,2etj=0,1,2¢ti#] (4)
avec gij = qi + qj

Le profit de 'entité-fusionnée est donné par:

0;0; ) . .,
(Fij)zpqz'j—éiJrj&jq@zj i=1,2etj=0,1,2eti#] (5)

Nous définissons un indicateur d’asymétrie des firmes qui représente I’écart entre le paramétre
de cott public (d) et le parameétre de cotit privé (d;). Cet indicateur est noté 6, avec 0 = §o—0;.
Sans perte de généralité, on normalise dg & 1 et donc 6; =1 — 6.

Alors, Co = g3 et C; = (1 — 0)g2.

On a nécessairement § < 1. Par ailleurs, 6 peut étre négatif lorsque la firme publique
dispose d’une technologie plus efficace que celle des firmes privées. On parlera d’"avance
technologique de la firme publique" lorsque 8 < 0 et de "retard technologique de la firme
publique" lorsque 6 > 0.

Le jeu se déroule en deux étapes. A la premiére étape, les firmes décident de fusionner
ou pas. A la seconde étape, étant donné cette décision, elles choisissent simultanément leur
production. La résolution du jeu se fait par induction vers ’amont.

Afin de déterminer I'impact d’une firme publique sur la profitabilité des fusions, nous
analyserons dans un premier temps la profitabilité de la fusion dans un triopole privé (ce cas
sera noté p). Dans un second temps, la profitabilité sera analysée dans un triopole mixte (cas

noté w).

3 Triopole privé

On considére que les trois entreprises (0,1 et 2) ont pour objectif commun la maximisation

du profit individuel. En cas de fusion, 'entité issue de la fusion maximise son profit joint.

21 une des limites du modeéle de SSR (1983) est que I'entité issue de la fusion produit exactement la méme
quantité que les outsiders. Dans cet article, nous supposons que la fusion de deux entreprises entraine la

naissance d’une entité qui dispose de capacités de production plus importante que les outsiders.



3.1 Equilibres du triopole privé
3.1.1 Equilibres avant fusion: M, = {0,1,2}

Dans cette structure, aucune des entreprises ne fusionne. Les fonctions objectifs des trois

entreprises sont donc:
= Dhdp, — (1= 0)(d5,)?, T = Phdba — (4ba)” (i=1,2) (6)

Les équilibres obtenus sont les suivants:

p _ 3 p _ 3-20 p _ 9-60

9iq = 183—86> 900 = 18—86° , Da = 18—3s¢

p _ _18-96 p _ (20-3) P __ —1200+2002+189
Tia = 4(49—9)2" Toa = 2(19—9)% Wa = 8(46—9)?

3.1.2 Equilibres aprés fusion: M, ={(1,2),0} et M,=1{(0,1),2}

Les fonctions objectifs, et les équilibres des cas M; et M, sont résumés dans le tableau ci-

dessous.

My = {(1,2).0) Mo = {(0.0).2)
—0
(T12)h = Phdiap — (q12b)2 (mo1)e = peap — 2 (q01c)2
Fonctions objectifs
Tob = Phdoy — (dbp)” = plas. — (1 - 0)(d5.)°
p _ 20-3
p _ 3 d01c = 89—11
Q12 = 1140
Quantités p 4-30
P 2.0 Qe = 80-11)(0-2)
9ob = 11-40
: p_ 6-30 _ (30—9)(20-3)
Prix Py = 11—40 pe = (80-11)(-2) _

p__21-99 p_ _ (20-3)"

(m12)y = 39=11y2 (mo1)e = ooy @0-117
Profits
S 2(6—2)* o (30—4)*
0b (49711)22 T2 = T (9—2)836— 2%1) ; §
. P _ —350+50°+68 D —2990+2386° 816°+109" 1136
Bien-étre W, = 2(46—11)2 We = (80—11)2(9—2)>

Tableaul: équilibres aprés fusion du triopole privé



On obtient des résultats classiques sur les productions d’équilibre & savoir que l’entité
fusion baisse sa production, 'outsider augmente la sienne et la production totale baisse.
Aussi, le prix d’équilibre et le profit des outsiders augmentent. Dans le cas M., lorsque 6 = 1,
I’outsider produit exactement la méme quantité que ’entité fusionnée et elles ont toutes deux

un profit identique.

En comparant les équilibres en Mj, et M., on obtient les résultats suivants'3(voir annexe
1):

e Sila firme 0 a un retard technologique (6 > 0):

o1y < T2y} Be > Aoy pe < p; (mo1)e < (m12); mhe > mh; W. > W,
e Sila firme 0 a une avance technologique (6 < 0):

Q15 > Doy e < oy pe > pj; (mo1)e > (T12)y; mh, < Thy; W, < W,

On remarque ainsi que lorsque la firme 0 a un retard technologique, le projet de fusion M,
est celui qui donne un meilleur résultat social. En effet, si la firme 0 a un retard technologique,
le bien-étre ainsi que le surplus du consommateur sont meilleurs lorsque la fusion se passe
entre deux firmes asymétriques (0 et 1). Dans le cas ou la firme 0 a une avance technologique,
(0 < 0), c’est le projet de fusion M} qui est socialement meilleur. Que ce soit dans le cas
My ou M., les autorités de régulation de la concurrence devraient permettre uniquement le
projet de fusion entre les "canards boiteux", car une telle fusion est meilleur aussi bien pour
le consommateur que pour le bien-étre global.

La profitabilité de la fusion et son impact sur le bien-étre dépendent aussi bien de la ratio-
nalisation de la production des insiders que de la réaction de 'outsider. Ainsi, I’opération de
fusion la plus efficace socialement est celle dans laquelle I'outsider a la stratégie la plus agres-
sive!*. Ce résultat rejoint celui de Farell et Shapiro (1990) qui montrent que la profitabilité
d’une fusion dépend (négativement) de I'intensité de la réaction des outsiders. Plus 'intensité
de la réaction des outsiders est grand, plus les concurrents augmentent leur production afin
de bénéficier de la hausse du prix due a la rationalisation de la production des insiders [cité
par Charlety et Souam (2002)].

3.2 Incitation privée a fusionner

La fusion est profitable si le profit aprés fusion est supérieur a la somme des profits avant

fusion.

13 Cette comparaison nous sert a déterminer laquelle des opérations de fusion M ou M, est la plus efficace.
Y. > ¢b, alors We > W,
a5, < qb, alors W, < W,



M, = {(1,2),0} M. = {(0,1),2}

P _ p_ (D p
Amp = (molf -2, (i=1,2) | A7 (Mo (m 7o)

Variation de 7 p 9
Amy) = s o2z > 0 ArP — _ 1 =2580+4550>—2966°+646%+36
( ) ( ) e = 747 (h—2)(86—11)2(40—9)?

AWE = W8 —W¥
AWP = WP — WP
1052460 — 1269362 + 728003

AWP = % 769+1269272792 <0 . 4 5
0—9) (46— —19560% 4 1920° — 3348
(40—9)°(46—11) AW?P = %

Variation de W

(46—9)%(80—11)2(0—2)*

<0

Tableau 2: variations du profit et du bien-étre post-fusion

Proposition 1 Incitation privée
o Amy >0 Vo <1

e Al >0 VO €]—00,0.203[U]0.95481,1]

La figure 1 ci-dessous nous montre les variations du profit en fonction de I’écart de cofit

entre les firmes (6).

var profit

0.003

var profit ¢ 0.0027

0901

__ varprofitb—|

-5 -4 -3 -2 -1

= =

tet

-0.001 T

Figure 1: Incitations privées a fusionner



La proposition 1 nous montre que dans un triopole privé, la fusion entre 2 firmes privées
symétriques est toujours profitable quelque soit I’écart de cotit entre la firme asymétrique et
les firmes symétriques. Ce n’est donc pas I’écart de coiit qui justifie la profitabilité de la fusion,
mais plutdt 'aspect de la rationalisation de la production da au fait que l'entité fusionnée
égalise son cotlit marginal de production entre ses deux sites de production. Cependant, ’écart
de cotit a un impact (positif) sur 'ampleur de la variation du profit. Ainsi, lorsque cet écart
augmente, le gain de profit consécutif a la fusion augmente également!'®.

Lorsque la fusion se passe entre deux firmes asymétriques, le gain de profit résultant d’une
telle fusion n’est pas toujours positif. En effet, lorsque ’écart de cotit est assez élevé, les 2
firmes asymétriques n’ont pas intérét a fusionner.

En analysant la figure 1, on constate que le gain de profit de I'entité fusionnée est toujours
plus élevé lorsque la fusion se passe entre les firmes les plus efficaces. En d’autres termes, la
fusion entre les "canards boiteux" est moins profitable que la fusion entre les firmes les plus
efficaces. A titre d’illustration, lorsque 6 < 0 (firme 0 plus efficace), le gain de profit dans le
cas M, est supérieur & celui du cas M,. Par contre, lorsque 6 > 0, c’est le cas M qui est le

plus profitable.

4 TRIOPOLE MIXTE

Comme nous ’avons mentionné dans la section 1, les firmes 1 et 2 sont privées et la firme 0

est publique dans le cas du triopole mixte.

4.1 Equilibres du triopole mixte

Dans cette section, nous examinons la seconde étape du jeu en présence d’une entreprise

publique.

4.1.1 Equilibres avant fusion: M = {0,1,2}

Dans cette structure, aucune des entreprises ne fusionne. Nous sommes donc dans un cadre de

triopole mixte. Dans ces conditions, la firme ¢ choisit la quantité ¢; qui maximise son profit:

o = Padia — (1= 0)(gia)* (i=1,2) (7)

Quant a la firme publique, elle choisit la quantité gy qui maximise le bien-étre social

w\2 2
WY = (Q§> +) . (8)
=0

15 d P
@Aﬂ—b > 0

10



En résolvant ces problémes de maximisation simultanément, on obtient les équilibres de

Nash de la seconde étape:

w o 2 w _ 3—260 w _ 6—40
9iq = 13—60 doa = 13-60° Pa = 13-60
2
rl — 840 w o (20-3° g (120°-680+99)
ia T (13—60)2’ 0a ™ (13-66)2’ a 2(13—66)2

Corollary 1 Si 6 < (>)%, alors la quantité produite par la firme privée i est

inférieure (supérieure) a celle de la firme publique.
Corollary 2 Si 0 < (>)0.13, alors le profit de la firme publique est supérieur

(inférieur) o celui de la firme privée i.

La production de la firme publique n’est pas toujours supérieure & celle de ses concurrentes
privées (corollaire 1). En effet, les firmes privées peuvent produire plus que la firme publique
lorsque le parameétre 0 est assez élevé (6 > %)

D’apreés le corollaire 2, la firme publique peut avoir un profit supérieur & celui des firmes
ayant pour objectif la maximisation du profit. Etant donné que la firme publique tient compte
du surplus du consommateur dans sa fonction objectif, elle produit plus que n’importe qu’elle
firme privée lorsque I’écart de colit n’est pas assez grand. En réponse a cette stratégie de la
firme publique, les entreprises privées baissent leur production. Par conséquent, la part de
marché de la firme publique ainsi que son profit sont relativement élevés par rapport a ceux
des firmes privées. Ce résultat confirme celui de Kamaga et Nakamura (2007) qui montrent
que dans un contexte de triopole mixte avec coit quadratique identique (§ = 0), la firme
publique a un profit toujours supérieur a celui des firmes privées.

Le surplus du consommateur ainsi que le bien-étre sont des fonctions croissantes de 6,
tandis que le prix d’équilibre en est une fonction décroissante. Cela signifie donc que le prix
est beaucoup plus faible dans le cas ou la firme publique a un retard technologique (6 > 0) que
dans celui ot elle a une avance technologique (6 < 0). L’intuition de ce surprenant résultat est
en effet trés simple. Lorsque le paramétre # augmente, la firme publique baisse sa production
et les firmes privées augmentent les leurs. Cependant, la baisse de la production de la firme
publique est inférieure a la hausse de la production de n’importe qu’elle firme privée. Ainsi,
la production globale augmente et le prix diminue.

Le profit des deux entreprises privées est une fonction croissante de ’écart de cofit tandis

que celui de la firme publique en est une fonction décroissante.

4.1.2 Equilibres apreés fusion:
o MY ={(1,2),0}

11



Dans cette structure, les entreprises 1 et 2 fusionnent et mettent en place une nouvelle

entité notée 12. La fonction objectif de I'entité fusionnée s’écrit:

1-4

2
(m2)y’ = Py (1) — —5— (a1m) 9)
Dans ces conditions, la fonction objectif de la firme publique est:
> J p q
Qw 2
wy = GX oy 4 g (10)
Les équilibres obtenus sont les suivants:
_ 2 _ 2-0 _4-20
Q2 = =30 q0p = 5=3p" Py = 5-30
w_ 6-20 w _ (0-2)° _ 30%-200436
(m2)f’ = (8—30)%" Tob = (8-30)2" Wy = 2(8—30)2

La production de l’entité fusionnée baisse par rapport a la somme de la production des
firmes la composant avant fusion. En réponse a cette baisse de la production des insiders, la
firme publique (I'outsider) augmente la sienne, mais la production globale baisse. En effet, la
baisse de la production de ’entité fusion accroit 'importance du surplus des consommateurs
pour la firme publique, l'incitant ainsi & produire plus. De plus, la fusion entraine une hausse
du prix d’équilibre et du profit de la firme publique'®. Cependant, elle a un impact négatif
sur le bien-étre.

Par ailleurs lorsque I’écart de cotit entre la firme publique et les firmes privées est nul, la

firme publique produit exactement la méme quantité que I’entité fusionnée.
o M) = {(0’ 1)72}

Dans cette structure, ’entreprise publique 0 fusionne avec la firme privée 1.

A Tlinstar de Matsumura (1998), on suppose que lorsque 'entreprise publique fusionne
avec une entreprise privée, 'entité qui en résulte (notée 01) est partiellement détenue par les
propriétaires privés et publics'’. Si on note a la part d’action du privé, la fonction objectif

de l'entité issue de la fusion entre ’entreprise publique et 'une des entreprises privées est:

Vor = (1 — a)We + a(mor) (11)

avec a € [0,1].

SToutes ces variations peuvent étre obtenues en faisant la différence entre les équilibres de M et ceux de
2
M. A titre d’exemple, pi’ — p¥ = 3% >0 Vo<1
'"Cette formulation de la fonction objectif a également été adoptée par Barcena Ruiz et Garzon (2005) et

par José Mendez (2008).
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La fonction objectif de I'outsider privé s’écrit:
2
Tae = Pe dac — (1= 0)(43c) (12)

Les équilibres obtenus sont les suivants:

W (20-3) wo_ 20—20—0a+2 w _ (20—3)(20—2a40a—2)
d01c = (66—4a+20a—7) 92c = [0—-2)(60—4a+20a—7)° Pe = (6=2)(66—da+20a—7)
(ro1)¥ = (20—-3)*(6—20+0a—1) qw — __—(20—20+00—2)”

c (6—2)(60—4a+20a—7)2’ 2¢c = (0—2)(660—4a+200—7)2

W. — 80%a+120%—20%a>—680%a—920° +136a+2126%a+2516% ~280a> ~2840a—2860+20a°+1360-+116
¢ 2(0—2)2(60—4a+20a—7)2

Les équilibres de Nash dépendent aussi bien de I’écart de cotts (6) que de la part d’action

des propriétaires privés (o).

Proposition 2 Dans le cas de la fusion entre la firme publique et une firme privée:

e La production de lentité fusionnée baisse (augmente) par rapport & la somme de la

production des firmes la composant si o > (<)W.

e La production de l'outsider baisse (augmente) par rapport & sa production avant fusion

St Qo < (>)m

Démonstration (voir annexe2)

La proposition 2 nous montre que la fusion entre une firme publique et privée n’entraine
pas nécessairement une baisse de la production de ’entité fusionnée. En effet, la production
de D'entité fusionnée est une fonction décroissante de la part d’action du privé tandis que celle
de P'outsider en est une fonction croissante.

La production de I'entité fusionnée et celle de 'outsider sont des substituts stratégiques.
Ainsi, lorsque I'entité fusionnée augmente sa production, I'outsider baisse la sienne et lorsque
I’entité fusionnée baisse sa production, I'outsider augmente la sienne. Par ailleurs, le prix ainsi
que la quantité globale produite par I'industrie sont respectivement des fonctions croissantes

et décroissantes de a.
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4.2 Comparaison oligopole mixte et oligopole privé

Dans cette partie, nous faisons une étude comparative des équilibres de I'oligopole mixte et
de ceux de l'oligopole privé. Le but ici, est de voir 'impact de la présence d’une entreprise
publique sur les équilibres obtenus. Le tableau ci-dessous représente la différence entre les

équilibres obtenus dans le triopole mixte (noté w) et ceux du triopole privé (noté p).

Variations M, My M,
p P D
Quantités Tig < Gig Ao < Qo Qo1c > do1c
a8 > dbg a0 > Gop a3. < ¢,
Prix PY < P} P < Plf’ PY < P
p p w P —200+80°+13
Profits i < Tiq Tiop < Tiop Tote < Tope S @ < —280+86%+24
Ty, < mh, si 0 < 0.79 oy, < o Ty < mh.
Bien-étre W > Whsi 0 < 0.22 W > Wpsi 0 < 0.05 W >we

Tableau 3: Triopole Mixte Vs Triopole Privé

Les calculs ayant conduits & ce tableau sont donnés par ’annexe 3.

Quelque soit la structure de marché considérée (M,, My, M), la présence de la firme
publique entraine toujours une baisse des quantités produites par les entreprises privées et
une hausse de la production globale de I'industrie. En effet dans un cadre de triopole classique,
les firmes privées restreignent leur production dans le but d’obtenir un prix de vente élevé.
La présence de la firme publique dans un tel contexte permet de corriger la faiblesse de la
concurrence entre les firmes privées, et donc d’augmenter toujours les quantités totales par
rapport au cas ou cette firme publique était privée [De Donder (2005)]. Ainsi 'augmentation
de la quantité globale engendre un prix moins élevé et un surplus du consommateur plus
élevé en présence d’'une firme publique. La présence de la firme publique est donc toujours
plus bénéfique pour les consommateurs. Cependant, quel est I'impact de cette présence sur le
bien-étre social? Afin de répondre & cette question, analysons d’abord 'action de I’entreprise
publique sur les profits. Etant donné que la présence de la firme publique entraine aussi
bien une baisse du prix de vente que de la part de marché des firmes privées, le profit de
ces derniéres pris individuellement est donc moins élevé. En d’autres termes, le revers de
I’action de la firme publique est la baisse des profits individuels privés. Ainsi, I'impact de
I'intervention de la firme publique sur le bien étre est fonction de ’écart de cofit. Lorsque
cet écart est grand, la présence de la firme publique peut étre néfaste pour le bien-étre. Ce
résultat peut se justifier par le fait que le gain de surplus des consommateurs (lié & la présence

d’une firme publique) est inférieur a la perte de profit des firmes privées lorsque I’écart de
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cotit est élevé. Si 6 > 0.22, c’est & dire lorsque la firme 0 a un grand retard technologique, il
vaut mieux qu’elle soit privée que publique. Dans ces conditions, la privatisation de la firme
publique peut améliorer le bien-étre. Ce résultat coincide en effet avec celui de De Fraja et
Delbono (1989) qui montrent que dans un contexte d’oligopole mixte, lorsque le nombre de
firmes est assez élevé, la privatisation de la firme publique permet d’améliorer le bien-étre.
Nos résultats tendent & montrer que dans un oligopole mixte, I'effet "nombre de firmes" est
identique & l’effet "écart de cotit" du triopole mixte. Quant au cas M., la présence de la firme

publique est toujours bénéfique pour le bien-étre.

4.3 Incitation a fusionner

Lorsque I'entreprise publique fusionne avec une entreprise privée, on a deux types d’incitations

A la fusion:

Incitation privée: une entreprise privée (i) est incitée a fusionner avec l’entreprise
publique si la part de profit qu’elle recoit aprés fusion est supérieure a son profit avant fusion.
ai(mij)e >m aveci=1,2et j=0,1,2eti# j. k=b,cd

Incitation publique: La firme publique (firme 0) accepte de fusionner avec une firme
privée si le bien étre aprés fusion est supérieur au bien étre avant fusion.
Wi > Wy avec k = ¢, d.

4.3.1 MY ={(1,2),3}

Amy = (m2)y’ — (71, + 73,)
L’expression de la variation de profit en fonction de 6 est donnée par:

w 2(30—5)
Ary’ = (30—8)%(60—13)2

Proposition 3 (712)y < (7Y, +75,). V0 <1.

Preuve (voir annexe 4)

La proposition 3 nous montre que dans un triopole mixte ou deux firmes privées ont des
technologies identiques, elles n’ont pas intérét a fusionner entre elles et ce quelque soit la
différence de technologie avec la firme publique.

Plusieurs contributions existant dans la littérature confirment ce résultat. Par exemple,
dans un contexte de concurrence international, la fusion entre 2 firmes privées étrangéres dans
un triopole mixte n’est pas profitable (B. Gianardi, 1995). Supposant que la fusion améliore

la productivité des entreprises qui y participent (sous I’hypothése d’une technologie fixe et
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identique pour toutes les firmes), Kamaga et Nakamura (2007) montrent également que les
firmes privées n’ont pas intérét a fusionner en présence de la firme publique. Reprenant la
méme structure que article de Kamaga et Nakamura (2007), B Artz et Al (2009) montrent
que lorsque les technologies sont variables'® et assez inefficaces, la fusion entre 2 firmes privées
peut étre profitable. Il ressort de toutes ces analyses que la présence de la firme publique rend
la fusion beaucoup plus difficile (voir impossible) & réaliser. Notre modele se distingue des
contributions citées ci-haut par le fait que nous supposons qu’en plus que les technologies soient
variables (hypothése de B. Atz, 2009), elles peuvent étre différentes entre firmes publique et
privées (6 # 0). On voit donc que malgré cette hypothése supplémentaire, la présence de la
firme publique dissuade les firmes privées & fusionner.

Cela est certainement di au fait qu’en réaction & la baisse de la production de ’entité
fusionnée, la firme publique augmente sa production beaucoup plus que ne le ferait une firme
privée outsider. Cette réaction de la firme publique conduit ainsi & un prix moins élevé dans
le triopole mixte que dans le triopole privé. Ainsi, les firmes privées ne sont pas incitées a

fusionner lorsque 'outsider est une firme publique.

4.3.2 M ={(0,1),2}

Les fonctions objectifs des entreprises, comme le montre les équations (11) et (12), sont
fonctions des parameétres « et 8. Ainsi, la décision de fusion entre la firme publique et une des
firmes privées dépend de deux effets: 'effet part d’action et I'effet écart de corit.

Les propriétaires de la firme privée sont incités & fusionner avec la firme publique si le

w

W est supérieur a leur profit avant fusion

profit qu’ils obtiennent dans l'entité fusion «(mo1)

(7Y%)-
Soit Amy = a(mo1)y — (7f,)

Si on désigne par a”, la valeur du parametre a telle que AnY =0, on a:

284160 — 448002 + 32400% — 11046* + 1440° — 625

—2061860 + 28 8250% — 2096863
+83600* — 172860° + 1446° + 6001

(0—2)(—32400+27760> 1040603 +1446* +1393 )

+ (20— 3) (60 — 13)

Proposition 4 Incitation privée a fusionner:

o a(m1)? > (my,) si et seulement si o > o™ .

e Pour tout a € [3,1] ,a(mo1)¥ > (n%,) V0.

"%Le modéle de Art (2009) est équivalent au notre lorsque § = 0
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Preuve (voir annexe 5)
La figure 2 ci-dessous montre comment la décision de fusionner de la firme privée dépend
des parameétres a et 6. En dessous de la fonction (™), la firme privée n’est pas incitée a

fusionner tandis qu’au dessus, elle a une incitation a la fusion.

alpha

0.6 1

,_,
o
oL

Figure 2: Incitation privée & fusionner

La proposition 4 nous montre que les actionnaires de la firme privée sont incités a participer
a la fusion avec une firme publique & condition qu’aprés la fusion ils acquiérent une part
d’action assez élevée de l'entité fusionnée (o > ™). Cette part d’action qui garantit un
gain de profit post-fusion positif pour la firme privée est une fonction croissante! de . Ainsi,
lorsque la firme publique a un retard technologique (6 > 0), la firme privée n’est jamais incitée
a fusionner avec elle pour des valeurs faibles de o (« < 0.43). Notons aussi que limy_,; o™ = %
Ce résultat signifie que quelque soit I’écart de cotit, les actionnaires privés sont toujours incités
a participer a la fusion lorsque la part d’action qu’ils regoivent est supérieur a % Notons que
dans un contexte d’oligopole mixte, ol la fusion améliore la productivité de I’entité fusionnée
(avec une technologie identique entre les firmes), Nakamura et Inoue (2007) montrent que la
firme privée participe toujours & la fusion lorsque a > %, et ce quelque soit le nombre de

firmes présent dans l'industrie.

Quant & la firme publique, elle participe & la fusion si le bien-étre obtenu aprés fusion est
supérieur au bien-étre avant fusion.

soit AW, =W — WY

Si on note ¥, la valeur du parameétre a telle que AW, =0, on a:

w 12279432367 2603130+ 101 1 (0-3)(0—13)(3v/2)\/ 6920+ 7626241567+ 1126" ~126%+248
o = =
(_ 229 0+ 734 92— 469 03+0%+ ?89 ) (9_2)2

=2}

19 d w

17



Proposition 5 Incitation publique a fusionner:

o W.>W, siet seulement si a < ¥

o Pour tout 6 € ]0.89,1], W, > W, Va.

Preuve (voir annexe 6)
La figure 3 ci -dessous montre comment la décision de fusionner de la firme publique
dépend des parameétres « et 6. En dessous de la fonction (a), la firme publique est incitée a

fusionner tandis qu’au dessus, elle n’en est pas incitée.

Figure 3: Incitation publique & fusionner

La proposition 5 nous montre que méme si la firme publique n’a aucune action dans
I’entité fusionnée, elle pourrait étre incitée a participer a la fusion. En effet, si « = 1, la
fusion améliore le bien-étre lorsque I’écart de cout est grand (6 > 0.89). Dans le modele de
B. Art et Al (2009) avec cotit de production symétrique, il est démontré que dans un triopole
mixte, lorsque a = 1, la fusion n’améliore pas le bien-étre. Cependant, nous montrons que
lorsqu’on introduit une asymétrie de cotit dans un tel modéle, le bien-étre peut augmenter
méme si la firme publique est totalement privatisée?’.

Il est & souligner que la décision de fusion de la firme privée dépend faiblement de 6 étant
donné que la part de profit que regoit la firme privée [a(mp1)Y] est directement influencée par la
proportion d’action privée («). L’impact de la part d’action est donc beaucoup plus important

dans la décision de fusion de ’entreprise privée que dans celle de ’entreprise publique.

20PJusieurs contributions soutiennent en effet cette idée selon laquelle la privatisation totale de la firme
publique (& travers le processus de fusion) peut améliorer le bien-étre lorsque le nombre de firmes outsiders est
élevé. Voir par exemple J. Mendez Naya (2008) ou encore Nakamura et Inoue (2007).
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Le lemme ci-dessous compare a” et a.

Lemme 1 o% > o™ V6 > 0; 1l existe 0 € |—00; 0] tel que o™ < o™ pour tout 6 < [

Selon le lemme 1, lorsque les firmes privées ont au moins une technologie meilleur & celle
de la firme publique, a® est au dessus de ™. Par contre, lorsque 6 est inférieur a la valeur
critique 5, c’est le phénomene inverse qui se produit (a* < o). La valeur approximative de
6 (valeur de 6 telle que o = o) est —0.00038.

En considérant les propositions 6, 7 et le lemme 1, on détermine dans quelle condition la

fusion a effectivement lieu entre la firme publique et la firme privée.

Proposition 6 La firme publique fusionne avec la firme privée si 6 > feta™ <a<a¥

Figure 4: Incitation publique et privée & fusionner

Cette proposition nous montre que dans le processus de fusion, lorsque la part d’action
laissée aux propriétaires privés est faible, la fusion n’a pas lieu a I’équilibre. En effet, comme
nous ’avons vu dans la proposition 4, les propriétaires privés ne sont pas incités a participer
a la fusion lorsque « est faible. Par contre, lorsque « est élevé (o™ < a < a"), la fusion est
toujours profitable pour la firme privée et elle a lieu a ’équilibre lorsque 0 € }5, 1} . Notons
que l'intervalle dans lequel la fusion a lieu lorsque la firme publique a une avance technologique
est trés étroit car 0 — 0 ~ 0.00038. En d’autres termes, les possibilités de fusion sont infimes

lorsque la firme publique a la meilleure technologie.

5 Conclusion

Cet article étudie la profitabilité des fusions dans un oligopole mixte asymétrique constitué

d’une firme publique et de deux firmes privées symétriques. Considérant d’abord la fusion
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entre deux firmes privées, nous montrons que la présence d’une firme publique rend la fusion
beaucoup plus difficile & réaliser par rapport au cas ol toutes les firmes de l'industrie sont
privées.

Ensuite, la structure dans laquelle une entreprise publique fusionne avec une entreprise
privée est étudiée. Dans ces conditions, nous montrons que la fusion entre ces deux firmes peut
avoir si 6 > 0 et la part d’action de la firme privée dans ’entitée fusion est relativement élevée
(@™ < a < av). Cela est di au fait que lorsque la firme publique a un retard technologique, le
gouvernement (qui maximise le bien étre) préfére le gain lié a la coordination de la production
entre les deux sites, & la détérioration du surplus des consommateurs engendrée par la baisse
de la production totale aprés le processus de fusion. De plus, une fusion conduisant & la
privatisation totale de la firme publique (o = 1) est possible lorsque le différentiel de cotit
est supérieur a 89% (0 > 0.9). Ces résultats montrent le contraste avec ceux obtenus par
Artz et al (2009). En effet, Artz et al (2009) montrent que dans un triopole mixte ou toutes
les firmes disposent d’une technologie identique sur laquelle repose une incertitude, la fusion
entre entreprise publique et privée peut avoir lieu a condition que la part d’action du privé
() soit faible. Ici, nous montrons que dans un modeéle sans incertitude sur le parameétre de
colt, une telle fusion a lieu lorsque « est grand.

Par ailleurs, lorsqu’on étend cette analyse & un oligopole mixte plus général dans lequel
plusieurs firmes privées sont présentes sur le marché, Iintervalle des possibilités de fusion
s’agrandit. Ainsi, avec n entreprises privées sur le marché (n > 3), la fusion peut avoir
lieu entre une firme privée et la firme publique méme lorsque cette derniére a un retard
technologique (voir annexe 7).

Une des extensions théoriques a cette analyse serait de considérer que 'une des firmes
privées est étrangere. Cela aurait un impact aussi bien sur la décision de fusion de la firme
publique que sur les équilibres du modéle, car la firme publique ne tiendrait plus compte du
profit de la firme étrangére dans sa fonction objectif?!. Une seconde extension serait d’étudier
la formation des fusions endogénes dans un oligopole mixte asymétrique. Supposant des
cotits de production linéaires et plus élevés pour la firme publique, Kamijo et Nakamura (2009)
montrent que dans un oligopole mixte, la structure de marché dans laquelle une firme publique
fusionne avec une firme privée domine toutes les autres structures. Kamaga et Nakamura
(2007) obtiennent les mémes résultats en considérant une fonction de cott convexe identique
pour toutes les firmes. Il serait donc intéressant d’analyser 'impact de I’hypothése d’une
fonction de colit convexe et asymétrique entre firmes de propriétés différentes sur la formation

des fusions endogeénes.

21 Ce type de modeles d’oligopole mixte dans un marché international a été étudié en occurence par Fjell
et Pal (1996), Pal et White (1998) et Fjell et Heywood (2002).
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ANNEXES

Annexe 1: Tableau récapitulatif de la variation des équilibres (M, — Mj)

comparaison M. — M,

29(8971419)%>0816<0, sinon < 0

D D _
o1p — Q12 =

Quantités a ‘ .
Ghe — by = 9(49 3111§(0892)(§€7 > 0sif >0, sinon <0
: 90507
Prix pe —p) = —@r—ye—ayee—in > 0 si # <0, sinon <0
P _ 1p—66150+55360°— 198493+25694+2871
(mo1)e — (m12)) = 50 o) (8511 (@011 >0si6<0,
Profits sinon < 0

P 32430 — 271402+97663—12804—1408 . .
mh, — Ty, =0 (6-2)(80-11)°(40-11)° < 0,si ¢ <0, sinon >0

A _ 1 29360+209392 58593+4804+1430
Bien-étre | W, — W, = 50— (4611202 R0_117° < 0sif <0, sinon > 0.

Annexe 2:
Proposition 2: Production d’équilibre

e La production de l'entité fusionnée baisse (augmente) par rapport a la somme de la

production des firmes la composant si « > (<)W229*5)

e La production de l'outsider baisse (augmente) par rapport a sa production avant fusion

siag < (>)W22975)

2 100c—90a+26%a—2
(13—60)(60—4a+20a—T7)

En égalisant cette expression a zéro (0), on a: o = WM.

Sia> m — la production de I’entité baisse

Variation de production de lentité: ¢ty — (¢t + ¢1%) =

Sia< (6_2)(% — la production de l'entité augmente.

st ; ’ ; LW W 10a—900+20%a—2
Variation de la production de I'outsider: g5, — qg;, = T=27(60—13)(60—TaTo0a=7)

En égalisant cette expression a zéro (0), on a: o = m.
— la production de I'outsider baisse.

Sia> ﬁ — la production de 'outsider augmente.
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Annexe 3: Comparaison triopole mixte Vs triopole privé.
Les résultats représentent la différence entre les équilibres du triopole mixte et ceux du

triopole privé.

M, =1{0,1,2}
— 1203
Adia = 5 gg=13)(a0—9) <0

Agoas (20 - 3) (66—%3)_(1519—9) >0

: 20—3)2
Prix Apg = —%(69(13))((4)9)9() < ?
— (340—75)(0—2)(20—3
Atiq = 4(66—13)%(46—9)? <0
profit A _ —(—120+46%+7)(20-3)?
M0a = 5 (66-13)2(40—9)°

bien-etre | AW, = % (20 — 3) 23[22;_1112)922&%95)545 > 0 sif < 0.227. sinon< 0

Quantités

< 0sif<0.792, sinon > 0

M, = {(1,2),0}
Atz = Grsae <0

; _ 0—2)°
Prix Ap = —m <0
1 (0—2)(6—3)(176—46)
T2 (30-8)°(40-11)°
profit Ay = (80-2°-T)0-2"
Top = (3978)2(497211)23 <
_ (0—2)(410—230%+30°—2)
AW, = 2(30—8)2(40—11)?

Quantités

<0

bien-etre

> 0 sif < 0.0501, sinon< 0
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Mc = {(Oa 1)7 2}
— —2(20-3)(0—2)(a—1)
Agoic = (80—(1(1)(69))(?4061—0)-(2)901—7) >0
—(a—1)(20-3
Agae = (89—11) (67—4a+200=7) <0
; 20—-3)*(a—1
Prix Ape = (80—1(1)(69)—15044-2%04—7) <0
—(260—3)%(a—1)(200424a—80% —280+86%a—13)
(80—11)*(60—4a+200—7)*

Quantités

Amore =

profit
Arrg, = —(20—3)(a—1)(—830+38a+340% —470a+140%a+50)
.=

(80—11)%(660—40+20a—T7)> <0

(20 — 3) (a — 1) (—3410 + 322 + 3606* — 1606°

+240% — 79300 + 7166%cc — 28003 + 400 + 118)
(6—2)(860—11)2(660—4a+20a—7)?

bien-etre | AW, = —% >0

avec (60 — 4o+ 20 —T7) <0

Annexe 4:

Proposition 3: (7)) < (7}, +7%,). VO < 1.

Preuve: L’expression de la variation de profit en fonction de 6 est donnée par:
Axt — 2(30—5)
b (30—8)?(60—13)>
Le dénominateur de cette expression est positif, donc son signe ne dépend que du numéra-
teur. Etant donné que 6 < 1, alors 2(30 — 5) < 0.

On conclut donc que Ay’ <0

Annexe 5:Incitation privée a fusionner:

Proposition 3:

o a(m1)? > (m},) si et seulement si @ > ™.

e Pour tout a € [2,1], a(mo)? > (7%,)V0.

Preuve: En faisant la différence entre a(mo1)Y et (7},), nous obtenons l'expression suiv-

ante:

a? (0 — 2) (—32400 + 27760% — 10406° + 1446* + 1393)
— |+ (28416 — 44800 + 32400% — 11046* + 1440° — 625)

o w +21160% — 21280 — 9126° + 1446* + 784
almor)d — (7is) = (2-0)(60—13)%(60—4a 1 20a—T)?
Le signe de cette expression dépend de son numérateur. Etant donné que le numérateur

est une fonction quadratique concave en «, et égal & zéro lorsque o = ™, on conclut donc

que a(mo1)¥ > (7{,) si et seulement si @ > ™.

Annexe 6:Incitation publique & fusionner:

Proposition 4:
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o W.> W, si et seulement si o < ¥

e Pour tout 0 €]0.89,1], W, > W, Va.
Preuve: En faisant la différence entre W, et W,, nous obtenons I’expression suivante:

a? (0 — 2)* (—15540 + 11846% — 3920° + 480" + 739)
- —dor (0 — 2) (1630 — 8062 + 126° — 101)
+4346 — 3120% + 7263 — 200
2(0—2)%(60—13)(60—4a+20a—T7)2

We— W, =

Le signe de cette expression dépend de son numérateur. Etant donné que le numérateur
est une fonction quadratique convexe en «, et égal a zéro lorsque a = a", on conclut donc

que W, > W, si et seulement si a@ < a®.

Annexe 7: Extension a l’oligopole mixte

M¥={(0,7),n — 1}

La concurrence en quantité se joue entre n — 1 firmes privées identiques et la firme par-
tiellement privatisée issue de la fusion entre la firme publique et 'une des firmes privées. Les

profits et le bien-étre avant et aprés la fusion s’écrivent:

) _ 0—2 _128n—360—16n6+120%+4n>+27
mia(n, 0) = _4(2n—60+9)2 Wa(n,0,) = 3 (2n—66+9)2
0—2)(20—3)2(0—2a4+-0a—1
Toie(n, 0, ) = (0=2)( ) ( )

(—2n+150—4a+2nf—2na—602+60a—20%a+nba—10)”

(321 — 1020 + 24a + 4n202 + 4n2a2 — 7610 + 40na]
+1156% — 600> + 120* — 1202 — 116%a2 + 26302
—760c + 60n0° — 8n20 — 16n0° + 8na? + 8na+
20002 + 880%a — 44603 a + 860%a + 4n? + 10n6?a?
—4n20a? + 4n20%a — 2nh3a? — 80nba + n26%a?

—16n0a? + 54nb%a — 120200 — 12n03a + 36

We(n,0,a) = 1= -
o(n,0,0) =3 (—2n+150—4a+2nf—2na—602+60a—20%a+nba—10)"

La fusion entre la firme publique et I'une des firmes privées a effectivement lieu si les deux
équations ci-dessus sont simultanément positives:

AToic = aToic — Tia

AW, =W, - W,

L’existence d’équilibre avec fusion dépend donc de la part d’action du privé, du nombre
d’entreprises privées initialement présent dans I'industrie et aussi de I’écart de cotit. En fixant
le nombre d’entreprises présent dans I'industrie, nous déterminons la valeur de « en fonction
de 6 tel que la fusion aie lieu & I’équilibre.

A titre d’illustration, lorsque n = 5, les équilibres avec fusion sont représentés par w + p+

(figure 6). Ainsi, lorsque o = 0.4 et § = 0.5, la fusion entre firme publique et privée a lieu
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a l’équilibre. Contrairement au cas du triopole mixte, on constate que lorsque le nombre
de firmes privées est grand (n > 3), la fusion peut avoir lieu a ’équilibre méme si la firme
publique a un retard technologique.

Lorsque n > 23, les autorités publiques ont intérét & privatiser totalement la firme

publique, car une telle privatisation améliore toujours le bien-étre (voir figure 7)

teta * ]

figure 6: Incitation publique et privée a fusionner pour n =5

PR AR R NS S Ry (I (U R R |
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hl;

figure 7: Variation du bien-étre pour o = 1
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