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Résumé

Les pays en transition vers [Iéconomie de marché adoptent
généralement de larges programmes de privatisation qui entrainent une
profonde insuffisance de I'épargne disponible totale par rapport a la
valeur des actifs publics offerts. L'équilibre du marché entraine une sous-
évaluation (underpricing) généralisée des entreprises en privatisation
qui contraint le gouvernement a arbitrer entre I'effet positif attendu de la
privatisation et le colt de cette sous-évaluation. En posant que I'épargne
disponible totale constitue une ressource sujette a congestion a
«allouer» aux entreprises en privatisation, nous montrons que 1) la
privatisation partielle des entreprises est socialement préférable a leur
privatisation totale ; 2) pour la réalisation de l'optimum social, il est
préférable de déterminer centralement le taux de privatisation partielle
des entreprises, leur détermination décentralisée impliquant une
surutilisation de I'épargne disponible totale et donc une plus forte sous-
évaluation ; 3) les entreprises ayant un meilleur potentiel de
développement sont a privatiser a des taux de privatisation plus élevés ;
4) pour les pays accordant une importance moindre a ce codt de la
sous-évaluation, la transition vers I'économie de marché est plus
accelérée.

Mots clefs :

Méthode de privatisation ; épargne disponible ; valeur de l'entreprise ;
transition vers I'é€conomie de marcheé.

Introduction

Cet article propose une justification théorique au fait que dans les pays
en transition, les programmes de privatisation d'une part accordent une
place importante a la privatisation partielle, d'autre part sont souvent
conduits par les autorités centrales et enfin commencent par les
entreprises (secteurs) pour lesquelles les anticipations de croissance
sont les plus favorables. La caractéristique explicative clef retenue pour
analyser ces observations est l'existence d'un déséquilibre important
entre I'épargne disponible et la valeur des actifs en privatisation.

Les pays en transition adoptant généralement de larges programmes de
privatisation, ce déséquilibre existe en premier lieu en raison de la
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faiblesse du revenu disponible qui entraine une insuffisance de I'épargne
domestique disponible. En second lieu, il existe souvent une contrainte
institutionnelle ou politique limitant la participation du capital étranger de
sorte que I'épargne extérieure mobilisable ne peut étre un substitut a
I'épargne disponible domestique. La conséquence de cette insuffisance
de I'épargne disponible totale (domestique et extérieure) est que le prix
de marché moyen des actifs financiers et physiques publics en
privatisation peut atteindre des niveaux trés bas[1]. C'est le probléme
de la sous-évaluation (under pricing) des entreprises en privatisation.
La présence de ce phénoméne de sous-évaluation contraint les
gouvernements a arbitrer entre I'effet positif attendu de la privatisation et
le colt social provoqué par cette sous-évaluation.

Pour prendre explicitement en considération le fait que I'épargne
disponible est une ressource sujette a congestion, nous avons assimilé
cette situation a celle de I'utilisation privée d'une ressource commune.
En effet, lorsqu'on augmente le taux de privatisation d'une entreprise
donnée, il en résulte une plus forte utilisation de (tension sur) I'épargne
disponible et donc une plus forte sous-évaluation des entreprises. En
d'autres termes, le choix d'un taux de privatisation élevé (faible) pour une
entreprise a un impact négatif (positif) sur les autres entreprises. Ce
type d'interaction entre les entreprises en privatisation est similaire a
celui existant entre les utilisateurs de ressources communes, ce qui
justifie I'adoption de l'approche de Iutilisation privée d'une ressource
commune.

On montre dans ce cadre que la décentralisation des décisions, lorsque
celles-ci sont basées sur des incitations privées, conduit a une
surexploitation des ressources communes.[2] En se basant sur
lexemple de la péche, Levhari et Mirman (1980) démontre que
I'équilibre non coopératif (équilibre de Nash) résultant de linteraction
des pays pécheurs entraine une consommation présente élevée par
rapport au stock de poisson. lls ont également montré qu'un équilibre
coopératif entre les pays pécheurs permet d'éviter I'extinction future du
stock de poisson.

En considérant que le gouvernement recherche un schéma de
privatisation permettant de satisfaire au mieux une combinaison de deux
objectifs, un objectif d'efficacité résumé dans la maximisation de la
valeur de l'entreprise et un objectif de revenu, nous analysons la
détermination des taux de privatisation dans un schéma centralisé et
dans un schéma décentralisé. Dans l'option décentralisée ou les taux de
privatisation sont déterminés par des agences de privatisation, les taux
de privatisation sont plus élevés. L'explication de cette conclusion est
que dans l'équilibre non coopératif, chaque agence de privatisation
prend une décision individuellement optimale sans tenir compte du colt
gu'elle induit sur les autres entreprises. Par contre, dans l'option
centralisée, les taux de privatisation sont plus faibles car le
gouvernement internalise l'effet externe négatif induit par la contrainte de
I'épargne disponible.

En posant que I'épargne disponible constitue une ressource sujette a

congestion, nous montrons les propositions suivantes : 1) pour la
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réalisation de [l'optimum social, il est préférable de déterminer
centralement le taux de privatisation des entreprises, leur détermination
décentralisée impliquant une surutilisation de I'épargne disponible et
donc une plus forte sous-évaluation ; 2) les entreprises ayant un meilleur
potentiel de développement sont a privatiser a des taux de privatisation
plus élevés ; 3) pour les pays accordant une importance moindre a cette
sous-évaluation, la transition vers l'économie de marché est un
processus plus accéléré. Notre analyse permet ainsi de faire ressortir le
cout social de la sous-évaluation des entreprises qui prend la forme
d'une décélération du processus de transition, a travers le recours a la
privatisation partielle et I'étalement dans le temps des programmes de
privatisation.

Le présent article est organisé en trois sections. La premiére section
présente des données montrant I'existence pour les pays en transition
vers I'économie de marché d'un déséquilibre important entre la valeur
des actifs financiers et physiques en privatisation et [I'épargne
disponible. Elle fait également ressortir les principales formes du coUt
de la sous-évaluation des entreprises. La deuxiéme section présente les
données de base du modéle. La troisieme section est consacrée aux
deux options possibles en matiére de choix de taux de privatisation, a
savoir le schéma décentralisé et le schéma centralisé.

1. Le risque sous-évaluation des entreprises en
privatisation dans un contexte de transition

Les pays ayant adopté le modéle de I'économie socialiste ont été
notamment caractérisés par la propriété publique des moyens de
production. Le programme de privatisation de ces pays est ainsi appelé
a porter sur un grand nombre d'entreprises, ce qui implique souvent
I'apparition d'un déséquilibre important entre la valeur des entreprises en
privatisation et la valeur de I'épargne disponible. Nous présentons dans
cette section des données montrant I'importance de ce déséquilibre et la
forme des colts pouvant étre induits par la sous-évaluation des
entreprises faisant suite au déséquilibre entre la valeur des actifs en
privatisation et I'épargne disponible.

1.1. L'insuffisance de I'épargne disponible face a un large
programme de privatisation

Lors du lancement du programme de privatisation en Pologne, le
déséquilibre entre I'épargne disponible et la valeur des entreprises en
privatisation a fait l'objet de I'évaluation sommaire suivante :[3] 1)
estimation de la valeur des entreprises publiques a environ 40 milliards
de $ ; 2) sous I'hypothése que les citoyens polonais affectent en
moyenne 10 % de leur revenu aux privatisations, I'épargne nationale
investissable est estimée a environ un milliard de $. 3) la loi polonaise
limitant a 10 % la participation étrangére, l'investissement étranger est
plafonné a 4 miliards de $. Ces estimations laissent apparaitre un
déséquilibre important de 35 milliards de $, soit 87 % de la valeur
estimée des entreprises.
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Pour la Russie, selon Andreff (1993), «en 1990, la valeur des actifs a
privatiser était estimée a six fois I'€pargne nationale mais a vingt fois la
valeur de I'épargne disposée a se placer dans une participation a la
privatisation».

Pour I'Algérie, nous avons confronté I'épargne des ménages de l'année
1998 et la valeur estimée des fonds propres des entreprises publiques
du secteur industriel.[4] Selon [I'Office National des Statistiques,
I'épargne des ménages pour I'année 1998 suivant le «Compte Revenus
et Dépenses des Ménages» s'éleve a 115 milliards de DA. Pour
I'estimation de la valeur des entreprises publiques du secteur industriel,
nous avons utilisé les méthodes standard des cash-flows actualisés et
de la valeur comptable nette corrigée sur la base des bilans et du
tableau des comptes de résultats de 245 entreprises de ce secteur.
Nous avons obtenu une valeur des fonds propres estimée a 285
milliards de DA[5]. Ainsi pour I'Algérie, I'épargne des ménages de
I'année 1998 ne représente que 40 % de la valeur des fonds propres
des entreprises du secteur industriel.[6]

Le recours a I'épargne extérieure n'est généralement pas considéré
comme une alternative suffisante a la contrainte de financement national.
En effet, les pays adoptant un large programme de privatisation se
heurte a un écart de financement d'une ampleur telle que le recours a
I'épargne extérieure pour compenser cet écart équivaudrait a transférer
vers l'extérieur le contrle d'une proportion élevéee de [activité
économique[7]. I existe de ce fait, une contrainte politique et
institutionnelle limitant l'appel a I'épargne extérieure de sorte que
I'épargne disponible totale (domestique et extérieure) se trouve
insuffisante par rapport a la valeur des actifs en privatisation.

Une des solutions originales adoptées par les pays en transition a
consisté en la distribution gratuite (ou a prix modique) a I'ensemble de la
population ou aux seuls travailleurs de coupons d'investissement
(vouchers) donnant a leur détenteur le droit de les échanger contre les
actions des entreprises en privatisation. Remarquons que cette forme
de privatisation est en fait une sous-évaluation totale (extréme) des
entreprises. Cette procédure, initiée par l'ex-Tchécoslovaquie, a été
adoptée par d'autres pays tels que la Pologne, la Russie, la Roumanie,...
Cette forme de privatisation vise plusieurs objectifs, notamment : 1)
favoriser I'adhésion de la population au processus de réforme ; 2) rendre
justice a la population dont le sacrifice, notamment en matiére de
consommation, a permis la réalisation de taux d'investissement élevés.
La distribution gratuite d'actions a permis de lever, au moins
partiellement, la contrainte de financement que peut rencontrer un vaste
programme de privatisation. Deux principaux inconvénients ont été
invoqués a l'encontre de cette forme de privatisation : 1) I'éparpillement
de la propriété dans la population fragilise la gouvernance de
l'entreprise. Une des solutions envisagées par certains pays (ex-
Tchécoslovaquie, Roumanie, Pologne,...) consiste a regrouper les
nouveaux actionnaires au sein de fonds commun de placement ; 2)
L'acquisition gratuite d'actions pourrait ne pas inciter les nouveaux
actionnaires a se comporter en véritable investisseur, ce qui n'est pas
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de nature a favoriser lincitation du manager a maximiser la valeur de
I'entreprise.

La privatisation partielle des entreprises est une autre solution
permettant de réduire le déséquilibre entre la valeur des actifs offerts et
I'épargne disponible et constitue de ce fait, une réponse possible au
probleme de la sous-évaluation. Perotti et Serhat (1993) montrent, a
travers I'examen des expériences de plusieurs pays (Chili, Espagne,
France, Grande-Bretagne, Hongrie, Malaisie, Nigeria, Pologne,
Tchécoslovaquie (ex), Turquie), que la privatisation partielle est plus
fréquente que la privatisation totale.

1.2. Le colt de la sous-évaluation des entreprises en privatisation

Plusieurs effets négatifs peuvent étre induits par la sous-évaluation des
entreprises en privatisation. Quatre formes de colt peuvent étre
identifiées : 1) l'effet social démotivant d'un transfert massif et concentré
d'actifs publics sous-évalués ; 2) I'effet non incitatif de la sous-évaluation
; 3) la sous-évaluation comme forme d'endettement a un co(t supérieur
aux taux du marché et 4) la sous-évaluation et le risque de
démantelement de I'entreprise.

L'effet social démotivant peut étre une conséquence importante d'un
transfert massif au secteur privé d'entreprises publiques sous-évaluées.
La suspicion que peut provoquer un tel transfert massif sur I'équité du
processus de privatisation peut remettre en cause l'adhésion de la
population au processus de réforme, ce qui est négatif du point de vue
de l'objectif de I'amélioration de la performance économique globale.
Les divers scandales portant sur le prix de vente des actifs publics et les
troubles qu'ils ont provoqués sont une illustration de ce type de colt
social.[8]

La sous-évaluation des entreprises privatisées peut avoir un effet non-
incitatif sur sa gestion future. Pour illustrer ce point, considérons la
situation simplifiée d'une entreprise publique en mesure de générer un
cash-flow annuel (revenu des actionnaires) constant et perpétuel égal a
CF. Supposons également que cette entreprise se situe dans une
classe de risque impliquant un codt des fonds propres égal a k. Dans

un marcheé financier efficient, sa valeur de rendement V,. devrait étre
égale a CF/k,. Supposons que cette entreprise soit vendue a seulement
P =b(n).V,ou b(n) représente ici un facteur de sous-évaluation, avec 0 <

b(n) < 1. Le facteur de sous-évaluation est une fonction inverse du
nombre total d'actions n offert sur le marché financier.[9] Etant donné
que kg = CF/kg = b(n). CF/P, un cash-flow annuel constant perpétuel de

seulement b(n).CF est donc suffisant au repreneur pour rémunérer les
fonds propres au taux k,. Ainsi, pour atteindre un taux de rendement de

Ke, le repreneur n'est plus contraint (incité) a fournir I'effort nécessaire a

l'obtention d'un cash-flow annuel égal a CF. Dans ce cas, l'entreprise
pourrait ne pas étre gérée au mieux de ses capacités. Pour une valeur
donnée de l'entreprise, plus faible est le prix de cession, plus est faible
l'incitation a l'effort.
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La sous-évaluation des entreprises privatisées peut étre considérée
comme une forme d'endettement a un colt supérieur au taux de marché.
Pour illustrer cette idée, reconsidérons la situation simplifiée du
paragraphe précédent en supposant que l'entreprise en question est
acquise par un repreneur étranger et qu'en raison de l'existence d'une
sous-évaluation généralisée des entreprises en privatisation, le prix
paye est P = b(n). V,avec 0 < b(n) < 1. Dans ce cas, nous avons P =

CF/(kg/b(n)). Donc, en contrepartie de la somme P, le repreneur

étranger peut transférer annuellement la somme CF, ce qui équivaut a
l'obtention d'un financement extérieur au taux kg /b(n) > K.

Le quatriéme colt possible de la sous-évaluation est le risque de
démantélement de l'entreprise Lorsqu'une entreprise est vendue a un
prix P inférieur a sa valeur patrimoniale V, le repreneur peut a terme

percevoir un gain en capital en liquidant I'entreprise et en vendant
séparément ses difféerents actifs. Ce gain en capital sera
nécessairement réalisé si l'entreprise est en situation de badwill. La
présence du risque de démantélement montre que ['évaluation
patrimoniale de I'entreprise peut s'avérer cruciale. Pour illustrer ce point,
considérons une entreprise pour laquelle V< V/.[10]. Si le prix P est

inférieur a V, alors le repreneur arbitre entre un revenu certain égal a V,,
— p et un revenu aléatoire égal aV,— P. Si, en raison de l'aversion pour

le risque du repreneur, I'équivalent certain de ce revenu aléatoire est
inférieur au revenu certain Vp — P, alors la décision optimale du

repreneur sera de fermer l'entreprise et de vendre séparément ses
différents compartiments, malgré que celle-ci dégage un goodwill (V), <

V,). Dans un contexte de transition, le risque de démantélement peut

étre considérable si une proportion élevée des entreprises en
privatisation est en situation de badwill.[11] Leur vente a un prix inférieur
a la valeur patrimoniale peut donc provoquer leur fermeture par le
repreneur.[12]

2. Les données de base du modéele

La privatisation dans les économies en transition est donc confrontée a
un déséquilibre structurel souvent important entre I'épargne disponible et
la valeur des actifs a privatiser. Si la décision de privatisation devait
porter sur la totalitt des entreprises, une forte sous-évaluation
s'ensuivrait. L'existence de codts (sociaux et financiers) attachés a cette
sous-évaluation rend la privatisation partielle préférable a la privatisation
totale des entreprises. Nous nous proposons d'explorer les
conséquences de cette particularité en matiere de choix de taux de
privatisation et d'entreprise a privatiser.

Dans cette section, nous présentons la modeélisation utilisée qui se base
en premier lieu sur l'idée que la privatisation a un impact positif sur la
valeur de l'entreprise qui est d'ailleurs I'un des obijectifs recherchés, que
l'option choisie soit la centralisation ou la décentralisation. Le choix d'un
taux de privatisation élevé entraine une forte incitation du repreneur a
maximiser cet effet positif mais également une plus forte tension sur
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I'épargne disponible. Ce second effet implique l'apparition d'une plus
forte sous-évaluation dont les colts ont été décrits au point 1.2.
L'interaction entre les entreprises en privatisation pour ['utilisation de
I'épargne disponible (la ressource sujette a congestion) est modélisée a
travers la fonction de sous-évaluation b(n). A travers cette derniere, est
exprimée l'idée selon laquelle lorsqu'il est bénéfique d'augmenter le taux
de privatisation d'une entreprise, un colt supplémentaire s'ensuit pour
les autres entreprises et ce, a travers la diminution de h{n) qui aura été

provoquée.
2.1. Notations et hypothéses

A l'effet de modéliser la détermination du taux de privatisation partielle,
nous adoptons les notations et hypothéses suivantes :

I : Nombre d'entreprises en privatisation.

m; : Nombre total d'actions de [entreprise j. Le nombre m; étant
relativement arbitraire, il n'y a aucune perte de généralité a considérer
que M1 ; =M pour tout .

n;: Nombre d'actions proposé a la privatisation de I'entreprise j.
n=3n; est le nombre total d'actions mis en vente dans une période
donnée.

a; : C'est le taux de la privatisation partielle de l'entreprise j, avec
0<a; =l On a Ly =1 /m- La privatisation totale correspond a

a; =1 etla non privatisation a a; =0.

1 -a; : Proportion de l'entreprise restant propriété de I'Etat (mais non

nécessairement sous son contrble, étant donnée la possible
transformation d'une partie de ces actions en actions sans droit de vote)
et sur laquelle le repreneur détient une option d'achat (droit de
préemption).

V : Valeur de marché de l'entreprise au moment de sa privatisation.
C'est la valeur de l'entreprise sous le controle totale de I'Etat. A titre de
normalisation, nous supposerons que la valeur V est identique pour
toutes les / entreprises, ce qui permet de mieux faire ressortir la relation
entre le potentiel de développement # et le taux de privatisation g,

V,=Wa, B): Valeur de l'entreprise j aprés sa privatisation. Vj est
fonction de deux variables : le potentiel de développement g ; et le taux
de privatisation a;. [1.; est une caractéristique spécifique de l'entreprise
j. B > B signifie que lentreprise i posséde un potentiel de
développement (taux de croissance anticipé) plus favorable que celui de
lentreprise j. On pose B < -- < f. La fonction v;=¥la;.4;)
posséde les propriétés suivantes :
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L'intuition a la base des caractéristiques (1) et (2) est que la privatisation
a un impact positif sur l'efficacité et que le niveau d'incitation du
repreneur (ou groupe de repreneurs ayant une stratégie commune) est
plus élevé lorsque la proportion a ¢ augmente. En effet, lorsque la
proportion ¢ augmente, la part des bénéfices revenant au repreneur
devient plus grande, ce qui constitue une incitation plus forte pour un
effort supplémentaire. Cet effet productif croit a un taux décroissant
reflétant des rendements décroissants de l'effort.

L'accroissement de la valeur de I'entreprise aprés privatisation semble
étre confirmé par plusieurs études empiriques. Celle réalisée par
Megginson, Nash et Van Randenborgh (1994) et qui a porté sur 61
entreprises provenant de 18 pays et 32 industries différentes fait
ressortir une amélioration significative de la performance des
entreprises privatisées et ceci sans sacrifice de la sécurité de I'emploi.
Le méme type de résultat est obtenu par I'étude empirique de Boubakri
et Cosset (1998) qui a porté sur 79 entreprises privatisées appartenant
a 21 pays en développement. Un survey détaillé des études empiriques
sur les privatisations se trouve dans Megginson et Netter (2001).

La caractéristique (3) signifie que pour un taux de privatisation donné, la
valeur de l'entreprise j est croissante par rapport a son potentiel de
développement 4. La caractéristique (4) signifie que leffort d'un

repreneur donné est plus productif au sein d'une entreprise ayant un plus
fort potentiel de développement futur. Dans le cas ou £ ne prend que

deuxvaleurs g et & et en posant a; < a, la condition (4) s'écrit comme
suit :

Viay, Br)=Viay, p2)>Vias, fr)-V(ey, py) Va,;l0<a; <1

En d'autres termes, le taux d'augmentation de V; est plus élevé lorsque
g = B que lorsque g = pg. Les hypotheses (1)-(4) sont représentées
schématiquement par la figure 1.

L'existence de la fonction H{a, ,6‘) suppose que le transfert du controle
de l'entreprise est effectif quel que soit le taux de privatisation a;. Ce
transfert du contréle est généralement assuré lorsque a;- > 50% . Pour

transférer le contrble de l'entreprise au repreneur lorsque cr:,- <50%, il
suffit au gouvernement de transformer en actions sans droit de vote la

partie (I _ 2:1;— w1/ m) du ncapitalqu'il aura conservé.  I'existance d'une
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telle possibilité de transformation permet d'éviter les décisions sous-
. . . . . L
optimales pouvant apparaitre lorsque le taux de privatisation optimal ¢ I

se trouve étre inférieur a la proportion permettant le transfert effectif du
contréle.

o, p

e, Br)
Ha, B

Ry

b(n) : Facteur de sous-évaluation. Il est fonction du nombre total

d'actions proposé a la privatisation. L'existence de ce facteur de sous-
évaluation signifie que pour 'acquisition d'une entreprise valant Vj, aucun

repreneur n'est disposé a payer plus que b(n)V;. La fonction b(n) est
monotone h(n) décroissante, avec 0 b(n) 1. En d'autres termes, une

forte sous-évaluation des entreprises est exprimée par une faible valeur
de b(n).[13] Pour que le facteur ait un sens, il faut que les actions des
entreprises soient homogénes. Cette homogénéisation est en fait une
conséquence de la normalisation introduite pour la valeur de marché V
de l'entreprise sous le contréle de I'Etat et de 'hypothese m; = m pour

tout .

t: Transfert du repreneur vers le gouvernement pour l'acquisition de la

proportion & de l'entreprise j. Etant donné le facteur de sous-évaluation,
nous avons l'inégalité :[14] 7, < ajb(n):f(zj,ﬁjj

Le transfert ¢; est ici fonction de Way, ), a valeur de l'entreprise apres

sa privatisation et non de V, la valeur de lentreprise avant sa
privatisation. Autrement, on aurait eu un méme prix pour deux
entreprises ayant un potentiel de développement différent. Ceci implique
entre autres que le gouvernement adopte un comportement de free rider.
Ce type de comportement consiste pour le vendeur du contrble de
l'entreprise a demander un prix basé sur la valeur anticipée de
I'entreprise postérieure au transfert du contrble. Comme [l'ont montré
Grossman et Hart (1980), le comportement de free rider peut étre
source d'inefficience dans la mesure ou il limite les transferts de
contrble, ces derniers ayant généralement pour effet d'introduire une plus
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grande discipline dans le management et d'écarter les managers peu
performants.

Pour résumer, le gouvernement a un programme de privatisation de /
entreprises publiques que, a titre de simplification, nous supposons de
méme valeur initiale V. La valeur de ces entreprises apres privatisation
est donnée par la fonction ¥;=Vla;.f;). Le cas le plus favorable
apparait lorsque I'épargne disponible S est supérieure ou égale a la
valeur totale des entreprises en privatisation, c'est a dire lorsque
§ = 2V,.. Dans ce cas, sous I'hypothése (1), la décision optimale du
gouvernement est la privatisation totale des entreprises, soit a; = 1
pour tout j. En effet, étant donné que pour tout j, & |daj >0, a l'optimum,

& prendra sa valeur a la borne supérieure, soit 1. Mais, le gouvernement
fait face a une contrainte de capacité d'absorption de la part du marché
des capitaux ou la demande d'actions est fortement inélastique, soit
§ < 2V, En conséquence, la privatisation totale de toutes les entreprises
peut ne plus demeurer une décision optimale. Il y a donc nécessité pour
le gouvernement d'arbitrer entre I'effet positif attendu de la privatisation
(accroissement de la valeur de l'entreprise) et l'effet négatif induit
(apparition d'un co(t de la sous-évaluation).

2.2. Les fonctions de gain

En acceptant le contrat de reprise de l'entreprise j, le repreneur retenu
obtient une utilité « égala: u=a;bn)¥la;.5;)-1;

En privatisant une entreprise publique, le gouvernement se voit contraint
d'arbitrer entre deux obijectifs : D'une part, un objectif d'efficacité, soit la
maximisation de la valeur de I'entreprise. Nous faisons ici I'hypothese
simplificatrice que l'objectif d'efficacité du gouvernement peut étre
approximé par la valeur de l'entreprise. D'autre part, un obijectif de
revenu, soit la maximisation du revenu net de la vente, c'est a dire
[rj -aJ-V}. Le transfert {; est payé par le repreneur et aJ-V représente la

valeur de la proportion de l'entreprise cédée au repreneur, c'est a dire
sortant du patrimoine de I'Etat.

Soit 4 le poids accordé par le gouvernement a l'objectif d'efficacité et
(1-4) celui accordé a l'objectif de revenu. 4 refléte l'arbitrage du
gouvernement entre ces deux objectifs. La plupart des auteurs
considérent que le premier objectif devrait étre prépondérant.[15] Nous
considérons ici que A est une variable exogéne, résultat des arbitrages
politiques de la société. Cependant, a titre de statique comparative,
nous discuterons de l'impact des différentes valeurs de A sur les taux de
privatisation. L'arbitrage entre l'objectif d'efficacité et I'objectif de revenu
d'une part et I'existence d'un colt de sous-évaluation d'autre part sont
formalisés dans I'équation suivante qui décrit la fonction objectif v; du

gouvernement :[16]

v =aVla;, B )+ (-2t -a;¥) 6]
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Le gouvernement, en tant que principal, devra donc déterminer un
couple [gj,;j) de telle facon a maximiser la valeur de Vj sous la

contrainte de participation du repreneur. Pour une entreprise j, le
programme du gouvernement est donc :

max v; =AV(a;, 8, )+ (1= ANt; -a;¥) (5)
@jilj
sC.  ajblnWla;,pB;)-1;20 (6)

Nous abordons maintenant la question ayant trait au niveau d'agrégation
auquel doivent étre déterminés les taux de privatisation partielle. Nous
envisageons deux options. La premiére consiste a déléguer ce choix a
des décideurs décentralisés (les agences de privatisation ou les
dirigeants des entreprises) et la seconde a déterminer ces taux par un
centre unique (le gouvernement).

3. La détermination des taux de privatisation partielle

Dans le cas du schéma centralisé, le centre détermine les taux de
privatisation partielle avec pour objectif la maximisation d'une fonction
objectif agrégée (sociale). Dans l'optique décentralisée, on suppose
I'existence de plusieurs agences de privatisation qui seraient chargées
par le gouvernement de réaliser le programme de privatisation. Une
conception extréme de la décentralisation serait que chaque entreprise
se chargerait de sa privatisation.

3.1. La détermination décentralisée des taux de privatisation
partielle

Nous abordons ici la situation ou les taux de privatisation partielle sont
déterminés au niveau de chaque entreprise par l'agence de privatisation
(ou par les dirigeants de l'entreprise). Pour simplifier, supposons qu'il
existe une entreprise par agence de privatisation. Les AP; sont en
concurrence pour l'utilisation d'une ressource insuffisante, I'épargne
disponible. Chaque AP; détermine un taux de privatisation partielle
sachant que les autres AP,; font de méme. Etant donnée la limitation de
I'épargne disponible par rapport a la valeur globale des entreprises en
privatisation, le résultat obtenu par AP; ne dépend pas seulement de
son choix &;, mais également du choix @; des autres AP,;. C'est donc
une situation d'interaction stratégique d'un jeu ou chaque AP; détermine
un taux de privatisation partielle en tenant compte de la stratégie des
autres AP; en cette matiére. Cette interaction (interdépendance)
stratégique est formalisée a travers la fonction de sous-évaluation
suivante, ol b'(n)<0 :

b(n) = b(n, +---+n,]:b{nj +n_;) (7)
avcc ﬂ_j: =R +'"+H‘j_| +H_f+| '|"""‘|'.i'1'iI

Considérons maintenant ['équilibre résultant de cette interaction
stratégique et dénotons par i I'équilibre de Nash[17] de cette situation
(jeu) avec n' =pn," 4+t ny =n; + n, . Chaque AP; détermine une
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valeur de aj =nj-/m qui soit la meilleure réponse au choix de
a,; =N /m des autres AP,;. Dans l'option décentralisée, I'APJ. est

chargée de réaliser le programme du gouvernement (5)-(6). La
résolution de ce programme, que nous appellerons programme |, nous
permet d'obtenir la proposition 1 suivante :

Proposition 1 : A I'équilibre de Nash déterminé par les équations (10)
et (11), I'entreprise ayant un potentiel de développement f élevé est
privatisee a un taux de privatisation & élevé, soit

L - L] ]
< =<fB=n<--<n=2a <-<aq.

Remarquons en premier lieu que sachant que aj=nj/m et

b(n)=bln; +n_;), la dérivation de la condition d'optimalité est relativement
complexe en raison de la forme de la contrainte de participation du
repreneur qui comprend le produit de trois fonctions en n;. Pour rendre

ce programme maniable, considérons que la contrainte de participation
soit de la forme ab(n) -1; 20. Cette formulation signifie que le transfert

t; est déterminé en fonction de la valeur de l'entreprise avant sa

privatisation, alors que la disposition a payer du repreneur est bien
basée sur V{ay, f), la valeur de l'entreprise apres privatisation. L'AP;

aura donc le programme suivant que nous appellerons programme |l :

max 'h-'J-=:1Vlﬂ}-,ﬁj}+{1—ilfj-ﬁjy} (5)

" [-'

s.C abny -1;20 (8)

Aprés la dérivation des résultats sur la base du programme Il, nous
montrerons que ces derniers ne sont pas modifiés par le changement de
la forme de la contrainte de participation.

La résolution du programme Il devient plus aisée sachant qu'a l'optimum,
la contrainte de participation du repreneur est saturée de sorte que ;'j le
transfert optimal associé au repreneur est tel que r:- = ajb(n]lf . Pour
montrer cela, supposons au contraire que ajb[u]!/—.-} >0, Alors, I'APJ.
peut toujours augmenter le transfert t;d'un montant suffisamment petit

de telle sorte que la contrainte de participation du repreneur demeure
encore satisfaite. Mais cette possibilité implique une augmentation de

vj, ce qui contredit le fait que X soit un transfert optimal. Donc, a
!
l'optimum, nous avons r; =g jb(n)lf. Cette remarque nous permet de

réécrire comme suit le programme Il de 'AP; :

maxvl'-.ﬂl’[ ] I-AK] {n +m_ }]"jl" (9)

"y m

En annexe A, nous montrons que I'équilibre de Nash résultant de
linteraction entre les AP;, chacune ayant le programme (9), est défini par

les équations suivantes :
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", =%[;[1 -b[n))—ﬁ%?f:j ] (10)
n}=%[1—b{n*]&£%%‘j—} (1)

Cette équilibre de Nash implique que .?}g, ce qui signifie que
OF

En d'autres termes, a
I'équilibre de Nash, I'entreprise ayant un fort potentiel de développement
est privatisée a un taux de privatisation partielle plus élevé que
l'entreprise ayant un faible potentiel de développement. La raison est
que la privatisation d'une entreprise ayant un potentiel de
développement élevé permet de compenser le colt de la sous-
évaluation plus que la privatisation d'une entreprise ayant un potentiel de
développement faible. Ce résultat est conforme a la pratique de certains
pays qui commencent leur programme de privatisation par les
entreprises les plus performantes.

f<—<f=n<-<noa <-<a.

&
Pour obtenir des solutions positives, il suffit que b(,,']..._*__f;,[
1=V én;

Le nombre m peut étre relativement élevé, ce qui permet, entre autres,

d'obtenir la continuit¢ de n;. Donc, les solutions n;- seront positives

notamment si p(n*) se rapproche de 1 etlou si (w(a},; )'/;5@;} est
suffisamment élevé. De méme, une valeur de j4 élevée de est favorable
a l'obtention de solutions positives. Autrement, nous aurions n;- =0 pour
certaines entreprises j. En d'autres termes, si p(n*) est tres faible, les

privatisations peuvent étre compromises car dans ce cas, le cout de la
sous-évaluation serait trop élevé. Ceci peut expliquer que certains pays
choisissent d'étaler dans le temps leur programme de privatisation,
réduisant ainsi la tension sur I'épargne disponible. Cette situation peut
apparaitre lorsque I'épargne disponible domestique, tres insuffisante,
est faiblement relayée par I'épargne extérieure.[18] De méme, on peut
obtenir n;- =0 pour les entreprises pour lesquelles (aq}, ﬁ;‘l/ﬁﬂ;} est
«trés» faible, car l'effet positif de la privatisation de telles entreprises
n'est pas suffisant pour compenser le colt de la sous-évaluation. La non
privatisation de ces entreprises est dans ce cas socialement bénéfique
car elle permet de réduire le déséquilibre entre I'épargne disponible et la
valeur des entreprises en privatisation.

Pour une entreprise j donnée, si n;- est positif et inférieur au nombre
minimal d'actions permettant d'obtenir le contréle de [I'entreprise
(généralement 50 %), le choix de ;;;}5{}% donnera lieu a une allocation
sous-optimale. La possibilité de transformer en actions sans droit de

vote la partie (I—za;-Hfm) des actifs non encore privatisés de

l'entreprise j permet d'éviter ce type d'inefficience.
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Nous devons maintenant montrer que la proposition selon laquelle
f<-<f=a <-<ag nNest pas modifiee par le changement de Ila

contrainte de participation de ¢/ =aj!:(n}V(ajTﬂj) vers ¢ =a ;b(n)V

! I

. En déterminant le transfert selon ¢ au lieu de :} , sachant que

J

r;-f }:;H , I'AP; obtient un revenu plus éleve, ce qui a pour consequence

de compenser plus le colt de la sous-évaluation et donc de favoriser un
peu plus l'objectif d'efficacité. Compte tenu de I'hypothese & /fée; >0,

l'objectif d'efficacité est mieux atteint avec des taux de privatisation

partielle plus élevés. Nous avons donc a}/ za}", soit &}’ 2a;”. En

d'autres termes, a I'équilibre de Nash, les taux de privatisation partielle
tenant compte du potentiel de développement sont supérieurs aux taux
de privatisation partielle ne tenant pas compte du potentiel de
développement.

Sachant que ——¥a;.5;)>0, le transfert 0 :ajf;[n]p’(g;”gj) est une

2
'ﬂij
fonction croissante du potentiel 5;. Ceci implique que plus f; est éleve,

plus l'augmentation du revenu (,;f_r;ﬂ] de I'AP; est élevée. En

conséquence, laugmentation de f; entraine une plus forte
compensation (par rapport au programme Il) du co(t de la sous-
évaluation et donc une plus forte augmentation (par rapport au
programme Il) des taux de privatisation partielle. Ceci implique la
proposition 1 selon laquelle g <--<fg=a"<--<gq" est vraie que le
transfert se base sur la valeur de l'entreprise avant ou aprés sa
privatisation. A I'échelle globale, nous avons donc :

nlsptll

Maintenant, a titre de statique comparative, faisons ressortir la relation

existant entre a; et 4 . En annexe B, on montre que aﬂ_f > 0.
oA

En d'autres termes, une valeur élevée de 4 devrait impliquer des taux

de privatisation élevés. En se référant a I'équation (11) caractérisant
I'équilibre de Nash, nous remarquons que lorsque 4 augmente, le colt
marginal social associé a la sous-évaluation des entreprises diminue.
Une plus grande importance sociale est dans ce cas accordée a
l'objectif d'efficacité, ce qui diminue le colt de la sous-évaluation tel que
pergu par la collectivite.

Ainsi, les pays accordant une importance moindre au codt de la sous-
évaluation adopteront des taux de privatisation élevés et un rythme de
privatisation accéléré. Comme il ressort de Gray (1996), dans cette
catégorie, on peut inclure par exemple, la Hongrie, la République
tchéque et I'Estonie, le premier pays ayant eu de plus, un large recours a
l'investissement étranger.

3.2. La détermination centralisée des taux de privatisation partielle
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Nous abordons maintenant le cas ou les taux de privatisation partielle
sont déterminés par un seul centre de décision, le gouvernement, qui
cherche a maximiser une fonction objectif agrégée (sociale) sous les
contraintes de participation de tous les repreneurs. Le programme du
gouvernement s'écrit dans ce cas, comme suit :

n; n; A
max w=AY ¥ —J,ﬁj +(1-J.)E r;-—-—JVJ (12)
n i m ,J' m
H; "
sC —‘b(n]i/[——’-.ﬁj}-rjau,pnur:umj. (13)
m m

Les contraintes (13) étant saturées a l'optimum (en utilisant la méme
démarche que pour la contrainte de participation (8), l'objectif du
gouvernement devient :

i 5og st sl 22 5. |-
max u_;.}:v[m ,ﬁj]+{1 AD,; = [.‘:{!}V[m.ﬁj] V]{M}

" J

La solution no=X Ri  représente le nombre total socialement
optimal d'actions des entreprises proposées a la privatisation. Comme
dans [lalternative de la détermination décentralisée des taux de
privatisation et pour rendre le programme plus maniable, considérons
dans un premier temps que le transfert est basé sur la valeur de
I'entreprise avant sa privatisation. Les contraintes (13) deviennent donc :

n;
L b(n - 1; 20, pour tout J. (13)
m

Aprés la dérivation des résultats, nous montrerons que ces derniers ne
sont pas modifiés par le changement des contraintes de participation de
(13) a (15). Les contraintes (15) étant saturées a l'optimum, nous
obtenons le programme suivant :

1

max w=.«EZV[E,ﬂ_,-]—(I~iII—b[n]}ni (16)
n i ] n

Montrons maintenant la proposition 2 suivante :

Proposition 2 : A l'optimum social (niveau centralisé), le nombre total
d'actions offert a la privatisation n" est inférieur a celui correspondant

a l'équilibre de Nash (niveau décentralisé), soit * = n"*

Pour cela, il suffit de montrer que par rapport a I'équilibre de Nash, une
augmentation suffisamment petite du nombre d'actions proposé a la
vente entraine que Aw < (0 ,. Nous obtenons ce résultat en annexe C en

montrant que la différentielle totale d»{ « <0.

n=n
Ce résultat signifie que le nombre total d'actions offert en situation
d'équilibre de Nash est supérieur au nombre total d'actions offert
correspondant a l'optimum social. Dans le schéma décentralisé
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(équilibre de Nash), I'effet de congestion est plus grand, ce qui entraine
une privatisation socialement sous-optimale. Ce résultat est obtenu en
considérant que le transfert est basé sur la valeur de I'entreprise avant
sa privatisation. Nous avons donc :

n il syt (17

L'explication de cette conclusion est la suivante : dans I'équilibre non
coordonné (non coopératif), chaque AP; prend une décision

individuellement optimale sans tenir compte du colt qu'elle induit sur
les autres AP,;. Lorsque I'APJ. trouve qu'il est bénéfique d'offrir une action

supplémentaire, elle provoque, ce faisant, un colt supplémentaire pour
les autres AP, et ce, a travers la diminution de b(n) qu'elle aura
provoquée. Dans ce cas, I'équilibre de Nash n'est pas socialement
optimal, car les AP n'internalisent pas les effets externes négatifs
gu'elles s'induisent les unes sur les autres. gw=>( dans loptique
centralisée s'explique donc par la capacité de coordination du
gouvernement. Lorsque les taux de privatisation sont choisis de fagon
décentralisée, il s'ensuit un plus fort effet de congestion sur le marché
des capitaux et donc une plus forte sous-évaluation des entreprises en
privatisation. Ce surcroit de sous-évaluation est un codt de non-
coordination.

Pour les mémes arguments développés a la section 3.1, l'inégalité (17)
implique que :

nlan™ (18)

En d'autres termes, lorsque le transfert est basé sur la valeur de
I'entreprise apres privatisation, le nombre total d'actions offert a
I'équilibre de Nash est supérieur au nombre total d'actions offert a
l'optimum social. Pour une entreprise j quelconque, soit », le nombre

optimal d'actions a vendre dans l'optique de I'équilibre de Nash lorsque
le transfert est basé sur la valeur de l'entreprise apres sa privatisation.
Ce nombre est déterminé sans tenir compte des effets externes induits
sur les autres entreprises. Ces effets externes sont un colt de la sous-
évaluation qu'il est possible de réduire a travers la coordination que peut
introduire le gouvernement dans l'optique centralisée. Ceci implique que
l! } l”ttf

j -7, ce qui donne

pour toute entreprise j, nous avons n j

l'inégalité (18).
Nous obtenons également la proposition 3 suivante :

Proposition 3 : A l'optimum social, I'entreprise ayant un potentiel de
développement f3; eleve est privatisee a un taux de privatisation &

eleve, soit pour tout j et k, 5 < S e < a .

Réécrivons comme suit [léquation (16) : w=aw-(1-1)C, avec

W=ZF[E,;3I] représentant l'effet positif, en terme de bien-étre, de la
i m
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privatisation et C={1-b[,,-]].-,i représentant l'effet négatif, en terme de
m
colt de la sous-évaluation.
Pour montrer la proposition 3, considérons dans en premier lieu que le
transfert se base sur la valeur de l'entreprise avant sa privatisation et

supposons au contraire qu'il existe deux entreprises i et k telles que, a
loptimum social, g > & et p™ <p’™ sont vrais simultanément.

Augmentons p.** diminuons ,,* d'une méme quantité g sufisamment
petite. Le nombre total ,** ne varie pas, ce qui n'entraine aucune

variation du co(t de la sous-évaluation , soit AC = (). L'augmentation
de »,”" implique une variation positive de la valeur de I'entreprise i égale

a ﬂy!,“ Eg(ayi“/a,,f.l La diminution de p,* implique une variation
négative de la valeur de l'entreprise k égale a Ay} E-Eéy;‘/a,,k J La

variation totale de west donc égale a :

Aw= J-E‘[

v o
on; oy

V“le ﬁ_}.l}

/ e B)
/, s, B
:

ny o M m My

Nous avons Aw>0 car 9V s s comme cela ressort a travers la
an; oy

figure 2. Ceci contredit I'hypothése d'optimalité de p,"* et de ,,* et donc

de p**.

Ce résultat reste vrai méme lorsque le transfert se base sur la valeur de
I'entreprise aprés sa privatisation. En effet, comme il ressort de la
section 3.1, lorsque le ftransfert tient compte du potentiel de
développement futur de I'entreprise, les taux de privatisation partiels sont
plus élevés. De plus, le transfert est une fonction croissante par rapport a
ce potentiel. En conséquence, plus f; est éleve, plus le colt de la sous-
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évaluation est faible et plus le taux de privatisation partielle est élevé.
Ceci démontre la proposition 3.

Conclusion

Les programmes de privatisation dans les pays en transition portent
souvent sur de larges pans de l'activité économique et la faiblesse de
I'épargne disponible est I'une des contraintes rencontrées lors de leur
réalisation. Nous avons analysé dans cet article les conséquences de
cette propriété qui est encore plus accentuée pour I'Algérie de par sa
nature de pays en développement. En présence d'un déseéquilibre
important entre [|'épargne disponible et la valeur des actifs en
privatisation, le prix de marché moyen de ces actifs peut atteindre des
niveaux trés faibles. Les colts attachés a cette conséquence
contraignent le gouvernement a en tenir compte dans la mise en oeuvre
du programme de privatisation.

Afin de formaliser cette insuffisance de I'épargne disponible, nous avons
assimilé cette situation a celle de ['utilisation privée des ressources
communes. Pour l'application de ce cadre conceptuel, le point de départ
de notre démarche a consisté a considérer que I'épargne disponible
totale (domestique et extérieure) constitue une ressource sujette a
congestion a «allouer» aux entreprises en privatisation. La mesure du
degré d'utilisation de cette ressource prend la forme du taux de
privatisation des entreprises. Ainsi, des taux de privatisation élevés
impliquent une plus forte tension sur I'épargne disponible et donc une
sous-évaluation plus importante des entreprises.

Cette démarche a permis d'expliquer un certain nombre d'observations
comme la préférence a la privatisation partielle (par rapport a la
privatisation totale), la mise en oeuvre centralisée du processus de
privatisation et la priorité accordée aux entreprises ayant le meilleur
potentiel de développement. Sur un plan plus pragmatique, cet article
fait bien ressortir I'importance a accorder a une connaissance aussi
précise que possible de I'épargne disponible et de la valeur des
entreprises en privatisation. La détermination de I'épargne disponible
mobilisable devrait étre obtenue a partir d'études et enquétes
spécifiques a mener et celle de la valeur des entreprises par leur
évaluation adéquate. La priorité accordée aux entreprises a meilleur
potentiel et la nécessité d'une forme d'affectation de I'épargne
disponible font bien ressortir également l'importance d'une coordination
centrale globale.

L'optimalité de ces observations est intimement liée a deux hypothéses
essentielles ; 'objectif du gouvernement et I'impact de la privatisation sur
le bien-étre social. Dans le présent article, nous avons implicitement
considéré que le gouvernement est du type «bénévole» dont l'objectif est
la maximisation du bien-étre social. La forme de la fonction objectif est
fondée sur cette hypothese. En réalité cependant, les décisions du
gouvernement peuvent étre influencées par l'existence du phénoméne du
lobbying de groupes d'intéréts plus ou moins opaques, ce qui rend cette
hypothése quelque peu inopérante. Cette interférence des groupes
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d'intéréts est plus particulierement importante dans les pays ou le fait
démocratique est insufisamment développé. Le gouvernement, le
Jjoueur supplémentaire dans l'option centralisée peut dans ce cas dévier
de l'objectif (équation 12), ce qui peut remettre en cause la proposition
2. En particulier, la privatisation peut étre utilisée dans la stratégie de
réélection des partis politiques.[19] Cette remarque s'applique de
méme a l'option décentralisée puisque les entreprises sont, elles
également, soumises aux pressions de groupes d'intéréts (locaux).

Le bien-étre social, résumé par la valeur de l'entreprise, a été supposé
croissant par rapport au taux de privatisation. Cette relation se base sur
I'hypothése selon laquelle la propriété privée de l'entreprise engendre
une plus grande efficacité économique que la propriété publique.[20] La
forme de propriété n'est cependant pas le seul facteur influencant
l'efficacité économique. La structure du marché constitue également une
autre source importante de [l'amélioration de la performance de
I'entreprise, que celle-ci soit publique ou privée. A l'effet d'obtenir des
implications positives, le succés de la privatisation apparait comme
étant indissociable de la promotion de la concurrence et de la régulation
des marchés structurellement non concurrentiels. L'expérience des pays
en transition montre que l'existence d'un cadre institutionnel et Iégislatif
adéquat constitue une condition majeure a la réussite de la transition.
Ce point représente une difféerence fondamentale par rapport aux pays
développés a économie de marché. Contrairement aux pays en
transition, ces derniers disposent déja d'un Etat structuré et stable et
d'un cadre institutionnel et Iégislatif dans le cadre duquel viendront
naturellement évoluer les entreprises privatisées. La mise en place d'un
tel contexte constitue assurément l'aspect le plus important et le plus
délicat de la transition vers I'économie de marché.

La modélisation présentée est basée sur l'existence d'une épargne
disponible insuffisante pour l'absorption des entreprises en privatisation.
Les conclusions du modele peuvent aisément étre étendues au cas de
linsuffisance de repreneurs en mesure d'absorber les grandes
entreprises. Comme le montre Gray (1996), contrairement aux pays
avancés a économie de marché, ou il existe déja un secteur privé
développé, la privatisation dans les pays en transition rencontre une
difficulté majeure quant a l'absence d'un secteur privé capable
d'absorber les entreprises publiques. La tentative de privatisation de 84
unités d'entreprises publiques algériennes durant la période 1998-1999
fait également ressortir ce phénomene puisque le nombre de
soumissions a été égal en moyenne a seulement a 1,56 fois le nombre
d'unités proposé a la privatisation.[21]

Notre démarche pourrait étre étendue afin d'intégrer l'asymétrie de
linformation. Nous avons par exemple supposé dans le schéma
centralisé que le gouvernement peut observer le potentiel de
développement futur des entreprises. La recommandation selon laquelle
dans l'optique de l'optimum social, le taux de privatisation est plus éleve
pour les entreprises ayant un meilleur potentiel de développement peut
ne pas implémentable si le gouvernement ne peut observer le potentiel
de développement des entreprises. Les dirigeants de l'entreprise en
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privatisation sont-ils, en effet, incités a révéler au gouvernement le vrai
potentiel de l'entreprise ? La plupart des programmes de privatisation
prévoit pour les travailleurs et dirigeants le droit d'acquérir une partie
des actions de l'entreprise en privatisation. A l'effet de favoriser leur
bien-étre, les dirigeants peuvent étre incités a manipuler I'annonce de
leur potentiel au gouvernement. Ce dernier devra donc mettre en oeuvre
un mécanisme incitatif de révélation afin de réduire cette asymétrie de
l'information.

Annexe A

Les conditions du premier ordre du programme Il (équation 9) sont :

fe"_=,1ﬂ_{1 -1}%(}-a(;:)—njb}[n]]:ﬂ,puur tout j (Al)

hy

Les conditions (A1) sont suffisantes car :

: ¥. V
J _ J -A)—b" 0
A== 21-2) 8 )<

] d
bJ.- [n):d—b[n){ﬂ est l'effet marginal d'une action supplémentaire
(i I
J
offerte par l'entreprise j sur le facteur de sous-évaluation. Pour que n

soit un équilibre de Nash, il faut que n;- satisfasse la condition du

. | n; :
premier ordre en ,*. En posant ¥; =V —J‘ﬁ__.- , ; doit donc étre tel
m

que :

.?.Z—j -(1- i)%(! - b(n‘)- n} b (n‘ ))= 0, pour tout j

Le transfert étant basé sur la valeur de l'entreprise avant privatisation,
soit ;; =aj.b{ﬂ)y, l'action supplémentaire offerte sur le marché a le

méme effet marginal et ce, indépendamment de I'entreprise concernée,
ce qui donne bj(n)=-=bj(n)=b<0. En sommant par rapport aux /

entreprises, on obtient :

A}E%— (- z)g (- 5(::‘))—::‘;:):0

L'équilibre de Nash est donc défini par :
* | * A m IEV.
=={M-bln -2y _L
" f.r[[ ) -1V as-J i
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ny =%{l—a{n']-—‘l-ﬂﬁ] (A3)

Finalement, a;=n;-fm.. Ecrivons I'équation (A3) sous la forme

implicite suivante :

« 1 . A mﬂ"f N

nj-— l—b(n ]- —— =F(5-,n- -):n

b -4V cn; JL&J)

En utilisant le théoreme de la fonction implicite et sachant que

oF js"} (ﬁj )J/aﬂj + (), on obtient :

o%v;
& M J
an =_3F j1"}(ﬁj))/aﬂf e il il >0
i EF(ﬂ_,-,H; ['6.!' ))/aﬂi 26(1- AW + Amf%
4'.'54‘_,‘

On a finalement Ila propositon 1 selon laquelle
ﬂl {"'{ﬁr::'ﬂl.": e H =S ) TS

Annexe B
Pour montrer que %}U, écrivons ['équation (11) sous la forme
oA
implicite suivante :
A m¥;

« * m vy .
n;—— l—b(n - — =G[J.,n-l)=0

) -4V & i)

En utilisant le théoréeme de la fonction implicite et sachant que
aG(A,nj(A}]/anj 20,0na:

m
an - aa(z.nj{,aj)faa _ (1-2) -
a2 aG\a,n’(1))fon a%v;
Won (1))fon, 26(0- 2 + am —L
én
j

Annexe C
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L'équation (16) est :
W= AEV[ﬂ.ﬁj]-(l = AXI "b[ﬂ)}"i
[ m m

La différentielle totale de west donnée par:

dw—dn1%+ +dn;au =Y an 2 (C1)
| ()

Ia"j

De méme, l'effet marginal de M; sur west donnée par :

aw OV v
=1—2L —(1=-2)—{1-8(n)-nb"
o (1 ]m[l b{n) - nb; () (€2)
: d
Avec b__,' (ﬂ)=—d b(ﬁ')' Dans I'équation (16), le transfert est basé
” =
J

sur la valeur de lentreprise avant sa privatisation. L'action
supplémentaire offerte sur le marché a donc le méme effet marginal et
ce, indépendamment de lentreprise concernée. On a donc

, . , N
bj(n)=--=bj(n)=5. Lorsque nj=nj, l'équation (C2) devient :

Cod . =Aai-(|-z)£(t-b(n*]-n'b)

c'nj "j=ﬂj 3!11

D'autre part, I'équilibre de Nash défini par I'équation (11) implique
I'égalité suivante :
4—- A] (1—5:(;, ] -b]=l} (C3)

Sachantque b <0 et u;- <n’, I'équation (C3) implique que :

av: V . "
= 4 .
.= —-{]—A];(I—bn )—n h}{l} pour tout j.
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Notes

[*] Maitre de conférences a I'Ecole Supérieure de
Commerce d'Alger, chercheur au Laboratoire d'Etudes en
Sciences Commerciales et en Sciences de Gestion de
I'Ecole Supérieure de Commerce d'Alger.

Pour leur aide a la rédaction du présent article, l'auteur
exprime ses \ifs remerciements a A. Dahmani, M.
Daynac, F. Gasmi, A. Lamiri, H. Mokraoui et M. Touati-
Tliba, ainsi qu'a un rapporteur anonyme.

[1] Dans la suite de l'article, nous désignerons I'épargne
disponible totale (domestique et extérieure) par I'épargne
disponible.

[2] Cette question est connue comme étant le probléme
des commons. A ce propos, wir par exemple Gibbons
(1992), p. 27 et Levhari et Mirman (1980).

[3] Nations Unies. CNUCED (1993).

[4] L'année 1998 est l'année de promulgation du texte
Iégislatif donnant la liste des entreprises privatisables.

[51] Voir Gliz (2001).

[6] En fait, le déséquilibre entre la valeur des entreprises
en privatisation et |'épargne disponible est encore plus
grand si on prend en considération d'une part la possibilité
que les ménages algériens n'affectent pas la totalité de
leur épargne a l'acquisition des actifs publics en
privatisation et d'autre part la valeur des autres secteurs
d'activité tels que : le commerce, le tourisme, les senices,
les banques, les compagnies dassurances, |'énergie
(pétrole, électricité et gaz) et les télécommunications.

[7] Comme liindique Abdeladim (1998, p. 95), «malgré les
avantages certains qu'il (le capital étranger) présente, des
restrictions parfois importantes figurent dans les
réglementations de nombreux pays en déweloppement.
Ceux-ci craignent qu'un trop grand afflux de capitaux
étrangers ne remette en cause leur souwveraineté». Comme
indiqué par Comnelli et Li (1997), lI'un des arguments
avancés pour justifier une telle position est I'existence d'un
plus grand risque moral lié au contréle extérieur.

[8] Voir Valentiny, Buck et Wright (1992) pour des
exemples de ce type de scandales en Hongrie.

[9] Le facteur de sous-évaluation b(n) est déweloppé a la
section 2.1.
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[10] Pour une discussion des concepts et méthodes
relatifs a I'évaluation de l'entreprise dans un contexte de
transition vers I'économie de marché, voir Gliz (2000).

[11] Une estimation sommaire sur la base des comptes
de l'année 1998 montre que sur 245 entreprises publiques
algériennes du secteur industriel, 212 entreprises, soit
86,53 %, ont une valeur patrimoniale supérieure a la valeur
de rendement. Ceci est principalement di a limportance
des pertes et de l'endettement de ces entreprises. Voir
Gliz (2001).

[12] Pour limiter ce risque, le gouvernement, au moyen
d'un cahier des charges, peut imposer au repreneur
l'obligation de continuer I'exploitation de I'entreprise
pendant un certain nombre d'années. C'est par exemple ce
qui est préw dans le programme algérien de privatisation
ou l'ordonnance n° 95-22 du 26 aolt 1995 relative a la
privatisation des entreprises publiques imposait une
continuité d'exploitation de 5 années (article 4). La nouwelle
ordonnance régissant les privatisations (n° 01.04 du 20
aolt 2001) ne préwit pas cette obligation. Mais le risque
existe, méme en présence de I'obligation légale de
continuité de l'entreprise, puisque a l'échéance de cette
période, le repreneur sera en mesure de vendre les actifs
de I'entreprise.

[13] L'existence de ce facteur est le résultat de I'équilibre
de marché. La réalisation d'un important programme de
privatisation face a une épargne disponible limitée
provoque la baisse du prix moyen des actions. Ceci est
reflété par la baisse de b(n) lorsque n augmente.

[14] Cette inégalité est une condition nécessaire de
I'échange (du contrat).

[15] Comelli et Li (1997) considérent que dans un
contexte de transition, il est raisonnable de prendre

Azlf2.

[16] A titre comparatif, la fonction objectif du
gouvernement retenue par Comnelli et Li (1997) est la
suivante : E[.er;+[1-AI!—a‘:}.|‘:p‘:] aec V¥, et P
représentant respectivement la valeur de l'entreprise en
privatisation sous le contrdle du repreneur i et la probabilité
que le repreneur i obtienne le contréle. Le sous-objectif
d'efficacité est représenté par {I —,J_'X] -af}.r,-, c'est-a-
dire la valeur des actions restant entre les mains des
actionnaires nationaux car le modéle discute du taux de la
privatisation lorsque le contréle est acquis par un repreneur
étranger.
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[17] Rappelons que dans un jeu sous forme normale
G(Sy, =8y ;i) ~.u,(.), lissue en stratégies pures

L . . Aatiili ;
s =\s, ...'5”) est un équilibre de Nash si pour tout

joueur i et pour tout s, & 5, on a n,-{.;f,::;]z u,—[s,—.s.‘.;‘L

[18] Ce cas de figure décrit bien la situation de I'Algérie
ou le capital étranger est trés peu impliqué dans le
programme de privatisation. Ainsi, lors de la tentative de
privatisation de 1998-1999 portant sur 84 unités du secteur
public, sur 137 offres, seulement 15 proviennent de
I'étranger, soit 11 %. Voir Gliz (2001).

[19] Voir a ce propos Biais et Perotti (2002).
[20] Pour une analyse plus approfondie de la
comparaison propriété publique/propriété privée, voir Laffont

et Tirole (1991).

[21] Voir Gliz (2001).
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