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Abstract

1 Introduction

Dans de nombreux travaux (Alary, Gollier (2004), Bolton, Scharfstein (1996),
Longhofer, Peters (2000), Povel (1999), Recasens (2001)), le role de la procé-
dure collective consiste, dans un contexte d’asymétrie d’information entre les
principaux acteurs de la défaillance, & évaluer ’entreprise en vue de déterminer
son sort et répartir entre les ayants droit cette valeur en respectant I'ordre de
remboursement établi. Ce traitement judiciaire de la défaillance compose avec
les conflits d’intéréts qui surviennent entre les différents créanciers et la dis-
simulation des difficultés financiéres des entreprises soucieuses de conserver la
confiance de leurs partenaires alors que les dirigeants s’inquiétent de préserver
leurs bénéfices privés, leur emploi ou leur réputation. En résumé, la procédure
judiciaire doit déterminer 'issue préférable de la défaillance (redressement ou
liquidation) et imposer un traitement collectif. Plus précisément, elle doit em-
pécher les créanciers d’exercer individuellement leur voies d’exécution dans la
mesure ou ce comportement réduit leur bien-étre collectif, notamment lors d’une
liquidation. Dans le cadre de cette activité, un systéme de traitement des dé-
faillances d’entreprises peut commettre des erreurs de type 2 lorsqu’il ordonne
la liquidation d’entreprises dont la continuation aurait été préférable et des er-
reurs de type 1 lorsqu’il permet la continuation d’entreprises dont la valeur de
liquidation est supérieure & leur valeur de continuation. Dans cet article, nous
étudions, dans un cadre d’asymétrie d’information entre les firmes et les ban-
ques sur la capacité de remboursement des emprunteurs, les conditions sous
lesquelles le défaut de paiement stratégique peut apparaitre. Il s’agit, pour une
firme capable de respecter ses engagements financiers, de profiter de 'asymétrie
d’information pour renégocier le niveau de remboursement de sa dette. Nous



analysons ensuite 'impact du risque juridique, appréhendé par la fréquence des
erreurs de type 1 et de type 2, sur 'occurence du défaut de paiment stratégique
et les externalités générées par les firmes opportunistes. Enfin, nous procédons
4 une comparaison des niveaux de bien-étre social dans ces différents états afin
de comprendre dans quelle mesure I'introduction d’une possibilité de rénégocier
le niveau de remboursement peut étre profitable collectivement.

2 Le modéle

Nous considérons une économie ou les contrats de dette proposés par les ban-
ques prévoient un remboursement D qui est échelonné sur deux périodes. A
la date 1, 'entreprise s’engage a rembourser y; < D. A la date 2, 'entreprise
remboursera yo € [D — yi,+0oo[. Si Uentreprise ne respecte pas la premiére
échéance, le créancier bancaire peut exercer sa garantie, c’est-a-dire, dans notre
modele, liquider le projet d’investissement. Précisément, la valeur de liquida-
tion du projet d’investissement est positivement corrélée a la valeur du cash flow
réalisé & la date 1. Nous nommons ainsi V' la valeur de liquidation du projet
d’investissement si y; > 0,v la valeur de cette variable lorsque y; = 0 et sup-
posons que D >V > v. Nous supposons en effet que le montant obtenu par la
banque est d’autant plus élevé que les actifs associés au projet d’investissement
générent de la valeur. Toutefois, le montant ainsi garanti est strictement in-
férieur & la valeur faciale de la dette. Enfin, au moment ou le contrat de
dette est signé par les deux parties, aucune ne connait la qualité du projet
d’investissement qui sera financé. En d’autres termes, toutes les firmes sont ho-
mogeénes du point de vue des caractéristiques observables. Il existe deux types
de projets d’investissement qui caractérisent le type de l’entreprise. Le premier
type de projet (que 'on nomme le projet des firmes saines ou F'S) sanctionne
une activité (par exemple de recherche et développement) qui génére des flux
financiers strictement positifs & chaque période. Précisément, il donne & la pre-
miére échéance un revenu égal a y; < D qui permet & 'emprunteur d’honorer le
premier remboursement, alors qu’il donne a la seconde période un revenu (ac-
tualisé) égal & yo € [D —y1, +o0o[. La valeur (actualisée) des paiements procurés
par ce projet permet donc a ’emprunteur de procéder au remboursement com-
plet de sa dette dans la mesure ot y; + y2 — D > 0. Le second type de projet
d’investissement correspond & une activité qui est couronnée de succés unique-
ment en seconde période. En d’autres termes, y; = 0 et yo < D — y;. Ces flux
ne permettent pas a cette entreprise dite insolvable (FN.S) de rembourser D
sur les deux périodes sauf a renégocier celle-ci. Le déroulement du jeu est le
suivant :

e A la date 0, la banque et 'emprunteur signent un contrat de dette, pour
une valeur totale D, sans qu’il soit possible aux deux parties de connaitre
le type de 'emprunteur ou du projet d’investissement,

e Aladate 1, la Nature choisit initialement le type de 'emprunteur. L’emprunteur
peut étre de type F'S, c’est-a-dire porter un projet d’investissement qui



géneére y; ou étre du type F'INS avec un projet qui ne génére aucun flux
a la date 1. Nous notons 6 la proportion de firmes de type F'S dans la
population totale.

e Dés que les emprunteurs ont observé un signal privé informatif sur leur
type, ils ont la possibilité de renégocier le montant de la dette a rem-
bourser. Un emprunteur de type F'S choisit soit de respecter I’échéancier
du remboursement de la dette (action R), soit de se déclarer en difficulté
de paiement et demander une renégociation de sa dette (action NR). De
son coOté, un emprunteur de type F'INS n’a pas d’autre possibilité que de
se déclarer en difficulté et demander & renégocier sa dette (N R) puisque
y1 = 0. Dans la mesure ot le type de 'emprunteur n’est pas vérifiable par
le préteur, ce dernier peut soit accepter la renégociation (action NL) de
la dette pour une valeur d < D, soit choisir de liquider la firme (action L)
pour une valeur qui dépend du type de 'emprunteur (v <V < D).

e A la date 2, les paiements sont versés aux deux parties.

Dans le cadre de la résolution du modele, nous notons o, la stratégie mixte
du préteur, qui assigne une probabilité ¢ & l'action L, et une probabilité 1 — ¢
a laction NL. op est la stratégie mixte de 'emprunteur de type F'S, qui
assigne une probabilité p a l’action R, et une probabilité 1 — p & 'action NR.
(1,1 — p) est la croyance formée par le préteur respectivement d’atteindre le
noeud de décision résultant de ’observation de ’action N R par une entreprise
de type F'S/une entreprise de type FNS. Littéralement, p peut étre interprétée
comme la probabilité pour le préteur que 'emprunteur qui déclare ne pas pouvoir
rembourser soit de type F'S. L’équilibre du jeu est alors caractérisé par la donnée
d’un triplet précisant la stratégie du préteur, la stratégie de 'emprunteur de type
F'S et les croyances du préteur sur le type de 'emprunteur qui permettent de
supporter les stratégies choisies par les joueurs (actifs) comme équilibre. En
d’autres termes, ’équilibre du jeu est entendu au sens d’un equilibre bayésien
parfait et correspond a un triplet (op,0p, ).

3 L’équilibre sans renégociation de la dette

Nous négligeons dans un premier temps le fait que les préteurs ont la possibilité
de renégocier la dette, et supposons que face & un emprunteur qui annonce une
difficulté de paiement, une banque prononce (obtient) directement sa liquida-
tion. Dans ce cas, I’équilibre du jeu est associé au choix par les emprunteurs
de type F'S de leur stratégie dominante, c’est-a-dire o = R siyo > D — V ou
op = NRsiy < D—V. En d’autres termes, ’entreprise de type F'S choisit
de ne pas respecter son engagement financier si et seulement si le gain lié a la
liquidation est supérieur & son gain en cas de poursuite de ’activité sous réserve
de respecter les échéances de remboursement de la valeur faciale de la dette.



Cette stratégie pure est d’autant plus probable que les gains liés a la pour-
suite du projet d’investissement ou la valeur de liquidation des actifs du projet
d’investissement mis en garantie sont faibles et que ’endettement est important.
Sous I’hypothése D > V', il apparait également que la stratégie pure dominante
de lentreprise de type F'S est pareto optimale uniquement sous la condition
yo > D — V. Enfin, dans la mesure ou les firmes F'NS sont a chaque fois lig-
uidées, il apparait une perte liée a la disparition de ys générée par la stratégie
de liquidation des banques qui font face au défaut de paiement. Précisément, la
valeur du bien-étre collectif (noté BEgg) est tel que

O(yr +y2) siya>D -V

BEgr =
Sk { Oy siya < D -V

Le bien-étre collectif dépend donc de la valeur de y». Les questions que nous
nous proposons d’étudier sont les suivantes. Si on introduit la possibilité pour les
entreprises de renégocier leur contrat de dette, c’est-a-dire le montant de dette a
rembourser & la date 1, sous quelles conditions, le défaut de paiement stratégique
peut-il émerger & I’équilibre 7 Dans quelle mesure 'introduction d’une renégo-
ciation du contrat de dette dans un contexte d’asymétrie d’information entre les
banques et les entreprises peut elle améliorer le bien-étre collectif 7 Enfin, nous
étudierons également les conditions sous lesquelles I'introduction d’un tribunal
(et par ce biais d’un risque juridique matérialisé par l'occurence d’erreurs de
type 1 et d’erreurs de type 2) peut avoir un impact sur ’émergence du défaut
de paiement stratégique et sur le bien-étre collectif ?

4 L’équilibre avec renégociation de la dette

Dans notre jeu, les emprunteurs de type FINS ont un comportement passif.
Ils peuvent néanmoins étre imités par les emprunteurs de type F'S qui peu-
vent vouloir obtenir une renégociation de leur dette en profitant de 'asymétrie
d’information entre les préteurs et les emprunteurs. Malgré tout, ’existence de
ce comportement stratégique suppose que les préteurs eux-mémes n’aient pas
pour stratégie dominante la liquidation des entreprises qui traversent une crise
de liquidité. Du point de vue d’un emprunteur de type F'S, il existe une in-
citation & demander la renégociation de la dette (jouer NR est une stratégie
strictement dominante) seulement si la condition yo — D < —V est vérifiée, ou
encore si le supplément de revenu du projet d’investissement n’excéde pas I’écart
entre le montant de la dette et la valeur de liquidation de la firme. Dans le cas
contraire, le remboursement de la dette est une stratégie strictement dominante
pour 'emprunteur F'S et il n’y aura jamais une demande de renégociation de
la dette. De leur coté, les préteurs disposent d’une stratégie strictement dom-
inante, indépendante de leurs croyances sur I'identité de I’emprunteur, unique-
ment sous la condition v > d. Sous cette condition, la banque préfére toujours
jouer L. Au contraire si d > v, la meilleure décision des préteurs dépend du
type de 'emprunteur. Le préteur préferera L s’il estime que 'emprunteur est
du type F'S et préferera NL s’il estime que 'emprunteur est de type FNS.



Au vu de ces remarques, nous en déduisons 'existence de deux premiers types
d’équilibres excluant 1'utilisation de stratégies mixtes.

Lemma 1 Siv > d et simultanément yo > D — V', alors l'unique équilibre est
caractérisé par (cp = R,0p, = L), associé a la croyance p=0. Siys <D -V
alors lunique équilibre est caractérisé par (cp = NR,o5, = L) associé a la
croyance | = 1.

Corollary 2 Les emprunteurs de type FNS sont mis en liquidation par les
préteurs.

Proof. voir annexe 1. m

Nous pouvons utiliser la variable ys pour étudier 'occurence des différents
équilibres bayésiens parfaits de ce jeu. Si yo < D — V, c’est-a-dire si le gain de
I’entreprise de type F'S en cas de continuation de son projet d’investissement est
strictement inférieur & son gain dans le cadre d’une liquidation de méme projet,
la firme de type F'S a obligatoirement une stratégie pure dominante qui con-
siste & ne pas respecter son engagement financier & la date 1 (ou choisir 'action
NR)!'. Le comportement de faillite stratégique conduit au pooling des emprun-
teurs en raison de la convergence des intéréts des emprunteurs de type F'S et
des préteurs. Le cas rival nous intéresse davantage. Si yo > D — V D'entreprise
de type F'S craint la liquidation judiciaire du projet d’investissement que le
créancier garanti peut ordonner si elle ne respecte pas ’échéancier de ses rem-
boursements a la date 1. Dans ce cas, la pertinence du défaut de paiement
stratégique pour les deux parties, ’entreprise et le créancier garanti, évoulant
dans un contexte d’asymétrie d’information sur la valeur des cash flows générés
par le projet d’investissement, dépend de la valeur de I'offre de remboursement
émise par lentreprise (d) dans le cadre de la renégociation de sa dette (D).
Nous distinguons deux cas. Premiérement, si d < v, il n’existe pas de com-
portement stratégique de la part des emprunteurs de type F'S. Les deux types
d’emprunteurs se séparent. Ceux de type F'S remboursent et ne sont pas mis
en liquidation, pendant que ceux de type FNS sont liquidés. Ce second effet
résulte de ce que les préteurs ont un avantage a liquider indépendamment de
Iidentité du préteur. Deuxiémement, si d > v, un troisiéme type d’équilibre
permettant 'utilisation de stratégies mixtes émerge.

Lemma 3 StV >d>wv,yo >D—V et 0 > “ff_',:}, alors l'unique équilibre est
caractérisé par le triplet (o%; 0% ;u*) avec:
1-0)(d-v) ., D—d ., d—w

b ov—d T Ty —drv P TV

1En d’autres termes, le gain issu de la poursuite de I’activité (y2) est insuffisant en compara-
ison du surplus qui résulte de la liquidation du projet d’investissement et du remboursement
de la valeur faciale de la dette (D).



Proof. voir annexe 7 m

A cet instant, nous endogénéisons 'offre de remboursement négociée de la
dette (d) par le biais de la contrainte de participation des préteurs. Nous sup-
posons en effet que les préteurs se livrent une concurrence & la Bertrand sur le
marché des dettes, le cotit de la ressource sur le marché des dépots étant supposé
constant et égal a c. A I’équilibre, les banques atteignent donc un profit espéré
nul tel que

0(pD+ (1 —p){gV+1—-q)d})+(1-0)(qv+(1—q)d) =c 1)
La valeur de d qui satisfait la contrainte de profit espéré nul des banques est:

c—0p(qgV — D) —bg(v—V) —qu
(1-q)(1—6p)

La valeur de d est positive si et seulement si

d=

c>(1—=0)qu+6(pD+ (1 —p)qV)

c’est-a-dire si la somme du coit de la ressource sur le marché des dépots (c)
et de l'espérance de bénéfice de la banque liée a la renégociation de la dette
(0(1—p)(1—q)d+ (1 —0)(1 — q)d) est supérieure & espérance de bénéfice de la
banque qui participe a ce jeu (0(pD+(1—p)(qV+(1—¢q)d))+(1—0)(qu+(1—q)d)).

Lemma 4 Siys >D—V,D-V >0etce[fV+(1—-0)v,0D+(1—0)v],
existe un unique équilibre caractérisé par le triplet (o 07 ;0%) avec:

c—0V —(1—-06)

*

po= oD-VvV)

;o= (c=D)(D-V) .
ey +(V=v)(1=0)(y2+V) = D((V —v)(1 = 0) +y2)’

. c—60D—(1-0)v

e EN () g

cV—-D(OV +(1-0)v)
c—D+(1-6)(V—v)

=

Proof. voir annexe 3. m

Le lemme 4 s’interpréte de la maniére suivante. L’équilibre en stratégies
mixtes est un équilibre avec défaut stratégique de la part des emprunteurs F.S
qui résulte de l'intérét divergent des préteurs et des emprunteurs. Les pré-
teurs ont un avantage a renégocier la dette des firmes F'N.S plutdt que de les
liquider; mais dans ces conditions, elles laissent aux emprunteurs de type F'S
lopportunité d’adopter un comportement de renégociation stratégique de leur
dette. Dans le but de limiter 'opportunisme des F'S, les banques doivent
alors randomiser leur comportement, ce qui induit une externalité négative sur
les FNS. La séparation des deux types de firmes s’opére par la plus ou moins
grande fréquence de liquidation des projets d’investissement décidée par les ban-
ques. La liquidation est cotiteuse pour ces derniéres dans la mesure ou cette



action les prive de l'offre de remboursement partiel (d) supérieure a ’équilibre
qui nous intéresse a la valeur de liquidation des projets d’investissement de type
FNS (v). Dans la mesure ou

ad ad ad
95 > 0 gy > 0.5 >0

ov v
l’accroissement de la part de firmes de type F'S dans la population totale et
des valeurs de liquidation des projets d’investissement augmentent les cofits
de séparation (c’est-a-dire rendent la liquidation plus cotiteuse par le biais de
loffre de remboursement partiel endogéne). Par conséquent, la fréquence de
liquidation des banques (¢) diminue et le défaut de paiement stratégique devient
plus fréquent. En outre, I'externalité négative sur les firmes de type FNS
générée par la possibilité d’une renégociation stratégique de ’endettement est
plus importante dans la mesure ou d augmente.

Ces résultats sont valides sous la condition

c €0V + (1—0)v,0D + (1 — 0)v]

En effet, si le cotut d’opportunité des fonds prétés est trés faible, la valeur de
Ioffre de remboursement partiel a I'équilibre est d’autant plus faible (% >
0). Les entreprises de type F'S profitent de la faible valeur de ¢ pour réduire
effectivement d* & condition que cette stratégie permette de favoriser le défaut
de paiement stratégique et de réduire la fréquence de liquidation des banques.
Or, la réduction de ¢ peut rendre impossible ces stratégies a 1’équilibre dans
la mesure ou une valeur trop faible de d (résultant d’une faible valeur de c)
provoquera une incitation plus forte & la liquidation chez les banques et une
réduction de l'incitation au défaut de paiement stratégique. La valeur seuil de ¢
qui conditionne ’existence de I’équilibre est en fait le gain escompté des banques
si les agents jouent les stratégies suivantes cg = NR et o = L (soit le paiement
le plus faible pour les banques). Nous justifions ensuite I'existence d’une borne
supérieure & l'intervalle des valeurs admissibles pour ¢ de la maniére suivante.
Un accroissement de ¢ provoque une hausse de d*. Désormais, c’est ’exigeance
des banques en matiére de rentabilité qui pousse les entreprises de type F'S a
proposer une offre de remboursement partiel suffisemment forte. Or, il existe
une valeur de ¢ qui décourage les entreprises & renégocier leur endettement et
a adopter la stratégie R. Cette valeur seuil est le gain escompté des banques
lorsque les entreprises de type F'S respectent leur engagement financier a la date
1 et que les entreprises liquident systématiquement tout projet d’investissement
qui génere y; = 0.



Enfin?, dans la mesure ol

dg =0V =0)[(D-V)+palc—2D+ V)] + (e - D)
- [p2(c = D)+ (L= 0)(V ~0)(V + 3 = D))

I'impact de D sur g dépend du signe de I'expression
yale=D) (¢ = D)+ (1 =)V —v)) + (1 =) (V = 0)(V = D)(V = D +y2)
Ainsi une hausse de D géneére une hausse du terme positif
ya(c= D) ((c= D)+ (1 =0)(V —v))
et une baisse du terme positif
(1 =0)(V =v)(V=D)(V =D +ys)

L’impact de D sur q résulte donc d’un arbitrage entre I'impact de cette variation
sur (¢c— D) et son impact sur (V —D—ys). Dans le premier cas, une hausse de D
pousse les banques & liquider davantage puisque la perte liée au comportement
stratégique des firmes de type F'S (D — d) augmente. Dans le second cas, une
hausse de D renforce l'incitation des firmes de type F'S & renégocier D qui
génére une hausse des cotits de séparation au méme titre que les effets de 6,
V et v sur la fréquence de liquidation des banques sur la valeur de loffre de
remboursement partiel a I’équilibre (d*). Dans ce dernier cas, une hausse de D
a donc un impact négatif sur q.

5 L’équilibre avec renégociation de la dette et
risque juridique

Nous supposons désormais que dans le cas ou les banques jouent la stratégie
L, les deux parties se trouvent devant un tribunal qui a le choix entre deux
stratégies pures: accepter la liquidation (a) et refuser la liquidation (7), c’est-
a-dire imposer la continuation en validant la valeur d issue de la renégociation
de la dette D. Le tribunal n’est cependant pas un audit parfait du type de

9 d(l1—p) _ c—0V—-(1-0)v d(1—p) _ 6D+(1—60)v—c d(1—p) _ (1-0) d(l1—p) __
En effet, =55~ = —p=yzg > —av- = (d-v)Ze & = (D=8 dc =
_ 1 ot d(l—p): c—v
(D=V)é do (D-V)26"
dg _ D-V)(V—v)(1-0)(y2—D+V) dg _
de (cy2+(1-0)(V—v)(V+y2)—D((1-0)(V —v)+y2))?’ e
_ (c=D)(D-V)(V—v)(D-V—y3) dg _ _(e=D)(D—=V)?*(1—0)—(c—=D)ys(c—9D—(1—0)v)
(cy2+(1=0)(V—0)(V+y2)—D((1-6)(V—v)+y2))2’ dV — (cy2+(1-6)(V—2)(V+y2)—D((1-6)(V —v)+y2))2’
dg _ (c—=D)(D—-V)(1—-0)(y2—D+V) dq_ _
dv (cy2+(1=0)(V—v)(V+y2)—D((1-6)(V —v)+y2))2’ dy2

_ (e=D)(D=V)(c=D=(1-6)(v=V))
(cy2+(1—0)(V —0)(V+y2)—D((1-0)(V—0)+92))2

dd _ (e=D)(D=V)(v=V) dd _ (¢=D)(c=6D—(1-60)v) dd _ (c=D)(D-V)(=140) dd _

d0 — (c—D+(1-60)(V—-v))2’ dV = (c—D+(1-0)(V—-0))2’ dv = (c—D+(1-0)(V—v))2’ dD —
(V—v)(1-0)(c—0V—-(1—-6)v) dd _ (D—V)(V—v)(1—-0)

(c—=D+(1-0)(V—v))2 ’de T (e=D+(1-0)(V—-v))2"



Pemprunteur. Au risque comptable s’ajoute un risque juridique. Précisément,
avec une probabilité s, le tribunal joue a lorsque les banques demandent la liqui-
dation d’un emprunteur de type F'S. En d’autres termes, avec une probabilité
s, le tribunal commet une erreur de type 2 dans la mesure ou il ordonne la
liquidation d’un emprunteur de type F'S. Face a des banques qui prononcent
la liquidation d’'un emprunteur de type F'NS, le tribunal commet une erreur
de type 1 lorsqu’il ordonne la continuation d’un emprunteur de type FIN.S avec
une probabilité égale & 1 — ¢t. Dans ce dernier cas, le tribunal valide le montant
de dette renégocié entre 'emprunteur et ses banques. Les paiements des joueurs
sont les suivants :

ups(NR,L,a) =y1 =V ups(NR,L,7)=y1 +ya— D — F
uc(FS,NR,L,a) =V uc(FS,NR,L,r) =D
uFNS(NR,L,a):—v uFNs(NR,L,’I"):yQ—d
uc(FNS,NR,L,a) =v uc(FNS,NR,L,r)=d

Nous notons F' la valeur de la sanction monétaire prononcée par le tribunal &
I’égard de ’'emprunteur de type F'S qui a choisi le défaut de paiement stratégique.
Il n’existe pas dans notre modéle de clause de responsabilité limitée & 1’égard
des deux types d’emprunteurs. Enfin, nous ne précisons pas la fonction objectif
du tribunal de maniére explicite. Nous considérons uniquement que le risque
d’erreur est influencé par la clémence du tribunal a I’égard des entreprises en
difficulté. Par exemple, un systéme pro débiteur de traitement des faillites est
plus enclin & pousser les entreprises vers la continuation afin de sauvegarder
les emplois liés au projet d’investissement en question et donc & commettre des
erreurs de type 1. A Iinverse, un systéme pro créancier tend a commettre davan-
tage d’erreurs de type 2 en facilitant la liquidation des entreprises qui traversent
simplement une crise de liquidité.

Au vu de la nouvelle structure du jeu, il existe pour les emprunteurs de
type F'S une incitation & demander la renégociation de la dette (jouer NR est
une stratégie strictement dominante) seulement si la condition y1 + y2 — D <
s(y1 —V)+(1—5)(y1 +y2— D —F) est vérifice. Cette condition s’écrit également
Y2 > w. Dans le cas contraire, le remboursement de la dette est
une stratégie strictement dominante pour emprunteur F'S et il n’y aura jamais
demande de renégociation de la dette. De leur coté, les préteurs disposent d’une
stratégie strictement dominante, indépendante de ses croyances sur I'identité de
I’emprunteur, uniquement sous les deux conditions sV +(1—s)D > d et tv+(1—
t)d > d. La seconde condition est équivalente & v > d. Sous ces deux conditions,
la banque préfére toujours jouer L. Au contraire si d > v et sV + (1 —s)D > d,
la meilleure décision des préteurs dépend du type de 'emprunteur: la banque
préferera L si elle pense que emprunteur est du type F'S (si elle se trouve au
noeud & gauche de son ensemble d’information), mais elle préferera NL si elle
pense que 'emprunteur est de type F'N.S (si elle se trouve au noeud a droite de
son ensemble d’information). On en déduit immeédiatement I’existence de deux
premiers types d’équilibres, excluant 'utilisation de stratégies mixtes.



Lemma 5 Siv > d et yo > w, alors l'unique équilibre est car-

actérisé par (cp = R,or, = L), associé & la croyance p = 0. Si ya <
w, alors lunique équilibre est caractérisé par (cp = NR,op, = L),

associé a la croyance p = 1.

Proof. voir annexe 4. m

Corollary 6 Les emprunteurs de type FNS sont mis en liquidation par les
préteurs.

Désormais, si yo < w, c’est-a-dire si le gain de entreprise de

type F'S en cas de continuation de son projet d’investissement est strictement
inférieur & son gain dans le cadre d’une liquidation de méme projet, la firme
de type F'S a obligatoirement une stratégie pure dominante qui consiste a ne
pas respecter son engagement financier a la date 1 (ou choisir action NR).
Le comportement de faillite stratégique conduit au pooling des emprunteurs en
raison de la convergence des intéréts des emprunteurs de type F'S et des pré-
teurs. Le cas rival nous intéresse davantage. Si yo > w Pentreprise
de type F'S craint la liquidation judiciaire du projet d’investissement que le
créancier garanti peut ordonner si elle ne respecte pas 1’échéancier de ses rem-
boursements a la date 1. De nouveau, on distongue deux cas selon les valeurs
de d et v. Premiérement, si v > d et sV + (1 —s)D > d?, il n’existe pas de com-
portement stratégique de la part des emprunteurs de type F'S. Les deux types
d’emprunteurs se séparent. Ceux de type F'S remboursent et ne sont pas mis en
liquidation, pendant que ceux de type F'N S sont liquidés. Ce second effet résulte
de ce que les préteurs ont un avantage a liquider indépendamment de I’identité
du préteur. Deuxiémement, si d > v, un troisiéme type d’équilibre permettant
l'utilisation de stratégies mixtes émerge. De nouveau, nous endogénéisons la
valeur de d par le biais de la contrainte de participation des créanciers. En
revanche, nous séparons I’étude du risque juridique lié aux erreurs de type 2
de celui lié aux erreurs de type 1. Enfin, si on compare la valeur seuil de s
pour laquelle 'emprunteur de type F'S choisit le défaut de paiement stratégique
selon qu’on intégre ou non un risque juridique dans le modele, il apparait que
le niveau de sanction F' réduit la valeur seuil de y» pour laquelle 'emprunteur
FS choisit la stratégie NR (D — V > SL2ZVIZ029F) = Ajpgi la possibilité
de sanctionner les entreprises pour leur comportement stratégique réduit leur
incitation & se comporter de la sorte .

5.1 Le cas des erreurs de type 2 (t=1 et s > 0)

La variable s qui est la probabilité que le tribunal commette une erreur de
type 2 (c’est-a-dire liquide une entreprise saine) est une proxy du caractére pro
créancier/ pro débiteur de la procédure collective de traitement des difficultés

3 Ces deux conditions se résument & une seule : v > d.
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des entreprises. A priori, une valeur faible de s correspond & un systéme pro
débiteur dans la mesure ou le tribunal a tendance & invalider la décision des
banques quant a I’avenir des firmes incapables de rembourser leurs dettes a la
date 1.

Lemma 7 SiD>V ,y > (D—V) - Y28 et cc [0D + (1 - 0)v — 6s(D —
V), 0D+ (1—0)v] alors l'unique équilibre est caractérisé par le triplet (o%; 07 ;10*)
avec:

.  c—0D—(1—-0)w+s0(D—-V)
p= s0(D —V)
P (sV+(1—-3s)D)(c—6D)—(1—6)Dv

c—0D—(1-0)(v+s(D-V))
D (sV+(1—s)D)(c—6D)—(1—6)Dv

q* o c—0D—(1-0)(v+s(D—-V))
- sV —3)D)(¢c—0D)—(1—0)Dv
D4 V)t (1 9)F + D CVELaDle70 10

c—0D—(1-0)w
c—0D—(1-60)(v+s(D-V))

*

,LL =

Proof. voir annexe 5. m

L’étude de I'impact de s sur les variables endogénes du modele révele?

od (1 —p) op

0 0, — <0
95~V T as “V s S
En outre’®, siyo > D —V

s?(1=0)(D—V)(D -V —y)
c—0D—-(1-0)w—-s2(1-6)(D-V)

0
a—z>OsiF>

Proof. voir annexe 6. m

Si s = 1 on retrouve les résultats énoncés dans le lemme 4. En revanche,
si 0 < s < 1, on introduit un risque juridique dans la mesure ot on autorise
une réduction par un tiers (ici un tribunal imparfait) de loccurrence des er-
reurs de type 2. Au vu des résultats de statique comparative, il apparait que
Pintroduction d’un tribunal pro débiteur (qui réduit le risque d’erreur de type
2) augmente les cotts de séparation (% < 0) et Pexternalité négative de la rené-
gociation de ’endettement sur les firmes de type F'INS. La raison est simple.
Les firmes de type F'S doivent augmenter la valeur de d* dans la mesure ou les
banques, si elles liquident un projet d’investissement de type F'S, escomptent
obtenir D au lieu de V' (par hypothése D > V) puisque le tribunal avec une
probabilité (1 — s) ordonne le respect des termes du contrat de dette initial ou

41 — p est la probabilité de défaut de paiement stratégique des firmes saines.
50n peut également exprimer les résultats en fonction de y2 et non plus de F. Dans ce
cas, il apparait que % >0siy2 €[D-V — lst,DfV%»F]. En outre, siya > D -V + F

tel que [F'(c— 0D — (1 —0)v) +s2(1 —0)(V — D)(F +D —V —y2)] > 0 alors % < 0.
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empéche la liquidation pour une valeur V. Cette hausse des cotits de séparation
générée par un systéme pro débiteur accroit 'occurrence du défaut de paiement
stratégique et réduit la fréquence de liquidation des banques. Néanmoins, il
existe un niveau de sanction (F') suffisemment faible pour que % < 0. En effet,

plus la valeur de F' est faible (précisément F' < szg:%g;ys)ﬁg:;(_g?v) ), plus

la liquidation d’un projet d’investissement de type F'S s’apparente au respect
du contrat de dette initial (c’est-a-~dire le versement de D aux créanciers). Par
conséquent, les banques augmentent leur fréquence de liquidation (g) puisque
la perte des créanciers liée au fait que D < V s’estompe, les firmes de type F'S
ne pouvant pas augmenter davantage la valeur de remboursement partiel d.

5.2 Le cas des erreurs de type 1 (s=0et 0 <t < 1)

Nous étudions désormais 'impact des erreurs de type 1 sur la renégociation
stratégique de I’endettement de nos acteurs. Nous supposons que s = 0 afin
d’éliminer le risque d’erreur de type 2. Le défaut de paiement stratégique est
encore une stratégie possible pour Ientreprise de type F'S. La différence par
rapport au cadre d’analyse précédent est que le refus par la banque de la propo-
sition de remboursement partiel de la dette (d) se traduit désormais non plus
par la liquidation de la firme pour une valeur V' mais par la continuation de
cette derniére assortie d’'une sanction pour renégociation stratégique de la dette
et d’un respect des termes du contrat de dette initial. En d’autres termes, le
tribunal refuse systématiquement la liquidation des projets d’investissement de
type F'S en cas d’échec de la renégociation extra-judiciaire de la dette. Ensuite,
la variable 1 —t est la probabilité que le tribunal commette une erreur de type 1
(c’est-a~dire empéche la liquidation d’un projet d’investissement de type F'N S
alors méme que les créanciers la demandent). De nouveau, ¢ est une proxy du
caractére pro créancier/ pro débiteur de la procédure collective de traitement
des difficultés des entreprises. A priori, une valeur faible de ¢ correspond a
un systéme pro débiteur dans la mesure ou le tribunal a, avec une probabilité
(1—1), tendance & invalider la décision de liquidation par les banques des firmes
incapables de rembourser leur dette a la date 1.

Lemma 8 SiD—v > 0etce [0D+(1—-0)v, %&}9)] alors l'unique équilibre

est caractérisé par le triplet (o%; 0% ;") avec:

(04 (1—=0)t) — 0D — tv(1 —0)
O(c—tv(l1—0)—D(1—(1-06)))
c—0D —(1-0)tv

4= —a-pu-o

B c—D—(1-0)t(v— D)
T = DA -0)[tw-—D)+(1—0)F]
i t(c—60D — (1 —0)v)

(1-¢t)(D—-c¢)
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Proof. voir annexe 7. =
Si on étudie 'impact du risque d’erreur de type 1 sur les variables endogénes
du modele, on obtient
ad ou dp dq
a>0,a>0,a<oeta<0
L’intervention d’un tribunal pro débiteur ou ’accroissement du risque d’erreur
de type 1 renforce mécaniquement I’occurrence d’une renégociation de ’endettement
des firmes de type FFIN.S qu’on juge profitable, par hypothése, pour les banques.
De la sorte, le tribunal réduit les cotts de séparation (en effet % > 0). Les
créanciers peuvent alors renforcer leur menace de liquidation face aux entre-
prises qui déclarent des difficultés de paiement a la date 1 (%’Z < 0). I en ré-

sulte une dissuasion plus forte du défaut de paiement stratégique (% > 0).
Enfin, I'accroissement de la fréquence des erreurs de type 1 réduit ’ampleur de
Iexternalité négative liée au comportement stratégique des F'S.

6 Impact du défaut de paiement stratégique sur
le bien étre social

Il s’agit dans cette partie de montrer I'impact sur le bien étre collectif de la
possibilité pour une entreprise de renégocier stratégiquement son contrat de
dette.

6.1 Comparaison des niveaux de bien étre social en I’absence
de risque juridique

Pour comprendre les conditions sous lesquelles I'introduction d’une renégocia-
tion de la dette accroit le bien étre collectif (c’est-a-dire la somme des paiements
des deux types d’entreprises et des banques), nous nous concentrons sur 1’équilibre
qui émerge sous les conditions v < d et yo > D — V. En effet, siyo > D —V et
d < v les stratégies pures des joueurs & ’équilibre sont identiques en 1’absence
ou non d’une possibilité de renégociation de la dette a la date 1.

Lemma 9 Sous la conditionc < D—(1—0)ys ou D=V < ya < 113:086, on peut

écrire : BEsr — BEgr > 0 ssi

(D =) [(D—=¢) = (1—0)ys]
(1=0)(D-c)=(1=0)(y2—D+V))

<V-v

6La condition ¢ < D — (1 —0)ys s’écrit également yo < % Or, par hypothése yo > D —v
D—c
1—-6
D—c
1-6 "

et on démontre aisément que > D — V. Par conséquent, I'inégalité tient pour une valeur

de y2 telle que D —V < y2 <
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Proof. voir annexe 6. =

L’introduction d’une possibilité pour les entreprises de renégocier leur en-
dettement s’avére d’autant plus profitable collectivement que

e les gains de chaque firme associés a la poursuite de l'activité (y2) sont
élevés

e dans la mesure ott V > d > v, le gain des banques associé a la liquidation
des firmes de type FNS (v) est faible.

e l’exécution de la menace de liquidation du projet d’investissement par les
banques en cas de défaut de paiement stratégique génére un paiement
élévé pour les créanciers (V).

Ainsi, la possibilité de renégocier la dette accroit le bien-étre collectif pour
une valeur faible de yo (y2 < 113__96) a condition que ’écart V —wv soit suffisemment
élevé pour compenser la faiblesse du gain lié a la poursuite de 'activité capturé
par les débiteurs (V —v > (1—0()?(;761[5)[)—7({:)—799;20—)%]4-\/)) ). A Dinverse, si cet écart

(D—c)[(D—c)=(1—0)ys]
1-0)((D—¢)—(1-0)(y2—D+V
D—ct(1-6)(D=V)

est trop faible (V —v < ( ))), la valeur de yo doit étre

supérieure a —(izey — bourque BE r—BFEggr > 0. Il existe un troisiéme
cas défini par ’i’_‘; <1y < % pour lequel la condition BEsr —

BEgsr > 0 est satisfaite sans conditions supplémentaires sur les paramétres
exogeénes V et v. Ce cas correspond & un partage "plus équilibré" entre les
joueurs du surplus associé a la renégociation de ’endettement a la date 1.

6.2 Comparaison des niveaux de bien étre social en présence
de risque juridique

La condition sous laquelle la renégociation de la dette peut accroitre le bien-
étre collectif dépend des parameétres exogénes qui décrivent d’une part, les
gains associés a la continuation pour les firmes quel que soit le type du pro-
jet d’investissement entrepris (y2) et les créanciers (d) et, d’autre part, le gain
des créanciers lié a la liquidation des firmes de type F'S qui sert de menace afin
de réduire l'incitation au défaut de paiement stratégique (V). Nous étudions
dans cette partie 'impact du risque juridique sur cette condition. Nous présen-
tons successivement les résultats dans le cas des erreurs de type 2 puis celui des
erreurs de type 1.

6.2.1 En présence d’erreurs de type 2 (s >0et t=1)

Lemma 10 En présence d’erreurs de type 2 et sous les hypothéses régissant
Uexistence d’un EBP en stratégies miztes dans le cas ot s > 0 et t = 1 (pré-
cisément, yo > (D—V)—%7 D—-V>0etce[dD+(1-60)v—0s(D—
V),0D + (1 —0)v]) on a BEagr — BEsg > 0.
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Proof. voir annexe 10 =

Par rapport a la situation sans risque juridique (s = ¢ = 1 c’est-a-~dire en
présence d’erreurs de type 2 et Pabsence d’erreurs de type 1), la réduction de
la fréquence des erreurs de type 2 ou l'introduction d’un tribunal pro débi-
teur permet & la renégociation de I’endettement d’accroitre le bien-étre social
par rapport a une situation ol la renégociation de '’endettement est impossi-
ble, sans aucune condition supplémentaire (c’est-a-dire par rapport aux con-
ditions d’existence de ’équilibre bayésien parfait en stratégies mixtes) sur les
paramétres exogeénes du modéle. En effet, un tribunal pro débiteur renforce le
gain escompté des firmes de type F'S (elles poursuivent leur activité avec une
probabilité (1 — s) lorsque les créanciers demandent leur liquidation) et renforce
également le gain des créanciers lorsqu’ils concrétisent leur menace de liquida-
tion aupres des firmes de type F'S (ils percoivent D au lieu de V' avec une
probabilité (1 — s)). Ces deux effets compensent 1’éventuelle faiblesse du gain
relatif des banques associé a la non liquidation des firmes de type FN.S (d —v).

6.2.2 En présence d’erreurs de type 1 (s =0 et ¢t > 0)

Lemma 11 FEn présence d’erreurs de type 1, si

t
Y2 < 1_t(c—9D—(1—0)v)—9y1

on a BEgAr — BEsr > 0 ssi

(Oy1 +y2 — (1 = O)ty2)(D — (1 = O)t(D —v) — ¢)

<=0 (tc— 0D~ (1—0)0) — (1) + b))

Si

Y2 > (c—=0D — (1 —0)v) — b

1—t
BFEsr — BEggr > 0 quelle que soit la valeur de F.

Proof. voir annexe 9 m

Désormais, nous comparons le bien-étre collectif entre une situation ou la
renégociation est impossible (les firmes liquident systématiquement les projets
d’investissement et les entreprises de type FS respectent leur engagement c’est-
a~dire jouent R) et une situation décrite par (s = 0 et ¢ > 0) c’est-a-dire ou
les erreurs de type 2 sont impossibles et le tribunal commet des erreurs de
type 1. L’apparition d’erreurs de type 1 profitent aux créanciers puisqu’elles
leur assurent & cette occasion un paiement égal & d qui est supérieur stricte-
ment & v le gain qu’elles obtiennent en cas de liquidation mais sans erreurs
de type 1. En outre, sous '’hypotheése s = 0, lorsque les banques liquident
le projet d’investissement des firmes de type F'S ces derniéres sont systéma-
tiquement sanctionnées par le paiement obligatoire F' et le respect des termes
du contrat de dette (verser D aux banques). Par conséquent, l'introduction
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d’une renégociation de l'’endettement & la date 1 augmentera le bien-étre col-
lectif & condition que le niveau de sanction F' qui incite ces derniéres a rem-
bourser D ne soit pas trop élevé par rapport au gain lié & la continuation pour
ces derniéres. Le lemme 11 indique les valeurs seuil pour F' et y,. Par ex-
emple, si yo < 15 (¢ — 0D — (1 — 0)v) — By le montant de la sanction F ne

doit pas dépasser E?lilégz’tz(iz;@t(yﬂ(ei;ﬁl(zzt)((yi;?y_jg afin que la renégociation

de 'endettement augmente le bien-étre collectif lorsque la liquidation d’un pro-
jet d’investissement de type F'S se solde automatiquement par une sanction
égale & F.

7 Conclusion

Dans ce papier, nous démontrons que les entreprises ne renégocient pas leur dette
uniquement lorsque le gain associé a cette stratégie est strictement supérieur
au gain associé au respect des termes du contrat de dette initial. Le défaut de
paiement stratégique des firmes peut également résulter de I'intérét divergent des
préteurs et des emprunteurs lorsque les préteurs ont un avantage a renégocier la
dette de certaines firmes plutot que de liquider le projet d’investissement financé.
Dans ces conditions, les banques laissent aux emprunteurs les plus solvables
Iopportunité d’adopter un comportement de renégociation stratégique de leur
dette. Dans le but de limiter I'opportunisme de celles-ci, les banques doivent
alors randomiser leur comportement ce qui induit une externalité négative sur
les firmes les moins saines. La séparation des deux types de firmes s’opére ainsi
par la plus ou moins grande fréquence de liquidation des projets d’investissement
décidée par les banques. Nous démontrons également que I'orientation du tri-
bunal (soit pro débiteur, soit pro créancier) a un impact sur 'occurrence du
défaut de paiement stratégique et les stratégies des créanciers. En introduisant
ce risque juridique, nous montrons qu'un systéme pro débiteur de traitement
des défaillances a deux effets. En réduisant la fréquence des erreurs de type 2,
il accroit la fréquence des défauts de paiements stratégique dans la mesure ou
les colits de séparation entre les deux types de firmes augmentent. A 'inverse,
en augmentant le risque d’erreurs de type 1, il réduit la fréquence du défaut
de paiement stratégique dans la mesure ou les colits de séparation diminuent
dans ce cas. Enfin, nous précisons les conditions sous lesquelles la possibilité
offerte aux entreprises de renégocier leur contrat de dette permet d’accroitre le
bien-étre collectif.
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8 Annexes

8.1 Démonstration du lemme 1

Il est immeédiat que si v > d les préteurs n’ont aucune incitation & jouer une
stratégie mixte puisqu’ils disposent d’une stratégie strictement dominante: jouer
L. Le comportement des emprunteurs de type F'.S va alors dépendre de la dif-
férence entre le gain additionnel que leur rapporte la continuation lorsqu’ils
déclarent correctement leur capacité & rembourser en date 2 par rapport a leur
gain additionnel lorsqu’ils déclarent frauduleusement un défaut de paiement.
Quand yo, — D > —V, la déclaration correcte de leur type est une stratégie dom-
inante pour les emprunteurs F'.S. La croyance rationnelle du préteur est alors
telle qu'un emprunteur qui demande a renégocier ne peut-étre qu’'un emprun-
teur de type FNS. Le couple de stratégies (L, R) associé a la croyance p = 0
est alors I'unique EBP du jeu.

Siyo — D < —V alors la continuation avec déclaration correcte de leur type
est une stratégie dominée strictement pour les emprunteurs F'S; ils choisiront
alors en date 2 NR. Indépendamment de ’hypothése v > d, ou v < d, la seule
croyance qui peut étre formée a 1’équilibre par la banque est u = 1. La banque
préfere alors jouer la liquidation indépendamment du type de 'emprunteur. Le
couple de stratégies (L, NR) associé a la croyance p = 1 est alors 'unique EBP
du jeu.

8.2 Démonstration du lemme 3

SiV >d > wv, onavu que la meilleure décision des préteurs dépend du type
de 'emprunteur: la banque préférera L si elle anticipe que 'emprunteur est du
type F'S, mais elle préférera N L si elle anticipe que 'emprunteur est de type
FNS. Compte tenu de la croyance sur le type inobservable de ’emprunteur, on
a les préférences suivantes pour les préteurs:

d—v
L » NL<&Su>
H V—wv
d—
NL >~ L&eu< Y
V-
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ol {ﬁ‘f; est la croyance pour laquelle les préteurs sont indifférents entre

liquider et renégocier, soit: uV + (1 — p)v = d. On a alors trois cas possibles
déterminés par les valeurs admissibles & 1’équilibre de p:

CAS 1: considérons une situation ou pu* > %.

Siyo > D — V, la meilleure réponse des F'S a L est de jouer R avec une
probabilité p = 1: mais alors ceci contredit la croyance des emprunteurs p > 0.

Evidemment, si y3 < D — V on retrouve comme unique équilibre du jeu,
l’équilibre pooling en stratégies pures donné par (o = L;op = NR), associé a
la croyance p = 1.

CAS 2: considérons une situation ot p* < “ﬁ‘_f)

Les préteurs préférant ne pas liquider, il est facile de vérifier qu’il n’existe
aucun équilibre dans ce cas supporté par cette condition sur la croyance du
préteur: quel que soit le signe de yo — D + V, alors la meilleure réponse des
emprunteurs F'S est la stratégie pure NR (qui donne le paiement maximum:
y1 +y2 — d,) ce qui contredit 'hypothese p < 1.

CAS 3: considérons une situation ou p* = %

La stratégie mixte d’équilibre du préteur doit rendre un emprunteur de type
F'S indifférent entre rembourser et ne pas rembourser:

ity —D=qy1 = V)+ (1 —q)(y1 +y2 —d)
de telle sorte que la probabilité d’équilibre du préteur est donnée par:

 D-d
oy —d+V

*

q

On vérifie que sous la condition y2 > D — V, alors ¢* €]0,1].
En appliquant enfin la régle de Bayes, on a’:

c__ (-pp
(I1-p)o+(1-0)
qui établit la relation entre la croyance du préteur sur le type de 'emprunteur
et la stratégie mixte de ’emprunteur. Comme par ailleurs, on a aussi:u* = “ﬁj},
on obtient en résolvant par rapport a la probabilité d’équilibre des emprunteurs:

I

L 0-w o (1-0)(d-v)
e v -

On voit que puisque d > v alors p* < 1; par ailleurs, la condition 6 > “ﬁj}

nous assure que p* > 0. Le résultat du lemme en découle.

"Par définition, u est la croyance du préteur concernant le type de 'emprunteur, condition-
nellement au fait qu’il se trouve au noeud de décision & gauche de son ensemble d’information:

P(FS,n1)

p=P(ES|) = =pens
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8.3 Démonstration du lemme 4

D’aprés le lemme 3, si V > d > v, yo > D—V et 0 > 57_7;, alors 'unique

équilibre est caractérisé par le triplet (o%; 07 ;u*) avec:

1-0)(d-v) ,  D-d . d—wv

e — . -
b ov—d 1 T —darv TV

Si on endogénéise d il suffit de résoudre le systéme de 4 équations & 4 incon-

nues suivant et de vérifier que les solutions obtenues respectent les conditions
d’existence de 1’équilibre.

(1-6)(d—v) .

.1 . D-d dfv.dichp(quD)fﬂq(va)fqv
P="""v-a T Ty —davv " TV T 1—q)(1—0p)

Il existe une seule solution possible (on trouve en fait deux solutions au
couple (p,d)), la premiére est

cV—D OV + (1-0)v)
c—D+(1-6)(V—v)
c—0V —(1-0)v

(D —-V)

¢ = (c=D)D-V)
cy2 + (V —0)(1=0)(y2 + V) = D((V = v)(1 = 0) + 32)
c—0D —(1-0)w
c—D+(1-6)(V—-v)

I

La seconde solution du systéme est impossible car le couple trouvé d =V + yo
. _ ’!!2+(1_9)(V_’U) : 1 d 17- ﬁ :
;p= 25, implique que ¢ tende vers linfini.

Il s’agit de vérifier les conditions d’existence de 1’équilibre défini dans le

lemme 3 pour une valeur de d particuliére, précisément dx = %.

Cette valeur de d est strictement positive si ¢ < 2(6V + (1 — 6)v) (1) ou
¢c>D—(1-0)(V—v) (2).

Sous quelle condition, d > v 7

Dans le cas (1), d > v <= ¢ < D + (1 — O)v < £(6V + (1 — 6)v). Dans
le cas (2), d > v < ¢ > D — (1 -6)(V —wv). En résumé, si ¢ €] — oo,
0D+ (1 —0)w]U[D — (1 —0)(V —v),+o0] alors d > v.

Sous quelle condition, V' > d ?

Danslecas (1), V > d <= (V—v)(1—6)(D—v) > 0. Cette condition est satis-
faite sous I'hypothése D > V. Danslecas (2), V > d <= (V—v)(1-6)(D-v) <
0. Dans la mesure ol nous avons supposé que D > V' c’est-a-dire que le mon-
tant de la dette échue est inférieure strictement au montant maximal que la
banque est en mesure d’obtenir si elle concrétise sa menace de liquidation de
Pentreprise, la condition V' > d ne peut pas étre satisfaite dans le cas (2). Deés
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lors, sic €] — o0, 0D+ (1 —6)v],onaV>d>wv.
Sous quelles conditions les probabilités p* et ¢* sont elles comprises entre 0 et 1 7

pr >0 c>0V+(1—-0vetp" <1&c< D+ (1—0)v. Dans la
mesure od D >V on a 6D + (1 — 0)v > 0V + (1 — 0)v. L’inégalité p* > 0 est
donc satisfaite sous I’hypothese ¢ €] — oo, D + (1 — 6)v]. Si on tient compte
de la condition sous laquelle p* < 1, on a désormais V > d > v, 0 < p < 1si
c€e€ 0V +(1-0)v,0D+ (1 —0)v].

Enfin, ¢* > 0 sous la condition ¢ € [0V +(1—6)v, 0D+ (1—6)v] dans la mesure ot
au numérateur D—V > 0 et c—D < 0 puisque 0D+ (1—0)v < D. Au dénomina-
teur, cyz +(V = v)(1 = 0)(y2 + V) = D((V —v)(1—0) +y2) <0 & ¢ < - (Dya+
(1= 6)(V —v)(D— V — y)). Puisque (Dys + (1 —0)(V = 0)(D —V — ) >
OV +(1—0)v, inégalité cya+(V — v)(1 — 0)(y2 + V)=D((V —v)(1—0)+y3) < 0
est satisfaite sous 'hypothese ¢ € [0V +(1—6)v,0D+(1—0)v]. Sous cette méme

c=0D—(1—6)v y vérifie 0 < p* <1

condition, on vérifie plus aisément que p* = c=D+(1-6)(V—v)

8.4 Démonstration du lemme 5

i) Il est immediat que si v > d et sV 4+ (1 — s)D > d, les préteurs n’ont
aucune incitation a jouer une stratégie mixte puisqu’ils disposent d’une stratégie
strictement dominante: jouer L. Le comportement des emprunteurs de type F.S
va alors dépendre de la différence entre le gain additionnel que leur rapporte
la continuation lorsqu’ils déclarent correctement leur capacité & rembourser en
date 2 par rapport a leur gain additionnel lorsqu’ils déclarent frauduleusement
un défaut de paiement. Quand yo > w, la déclaration correcte de
leur type est une stratégie dominante pour les emprunteurs F'S. La croyance
rationnelle du préteur est alors telle qu'un emprunteur qui demande & renégocier
ne peut-étre quun emprunteur de type F'NS. Le couple de stratégies (L, R)
associé a la croyance p = 0 est alors I'unique EBP du jeu.

i) Siye < w alors la continuation avec déclaration correcte
de leur type est une stratégie dominée strictement pour les emprunteurs F'S;
ils choisiront alors en date 2 NR. La seule croyance qui peut étre formée a
I’équilibre par la banque est ;4 = 1. La banque préfére alors jouer la liquidation
indépendamment du type de 'emprunteur. Le couple de stratégies (L, NR)
associé a la croyance p = 1 est alors I'unique EBP du jeu.

8.5 Démonstration du lemme 7

Nous démontrons dans un premier temps le que si: sV + (1 —s)D > d > v,

s(D—=V)—(1—s)F+d—D t(d—v)
Y2 > s et 6 > sV+(1—s)D—d+t(d—v)’

alors 'unique équilibre
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est caractérisé par le triplet (o%; 07 ;u*) avec:

C_ t1—0d—v) . D—d .
b= T esvr(-sD-d) ! T sp-D+V)+(1-s)F+D—d
* t(di ’U)

.

sV4+(1—-s)D—tv—(1-t)d

Si sV+(1—-s)D >d > v, onavu que la meilleure décision des pré-
teurs dépend du type de 'emprunteur: la banque préférera L si elle anticipe
que 'emprunteur est du type F'S, mais elle préferera NL si elle anticipe que
Iemprunteur est de type FNS. Compte tenu de la croyance sur le type inob-
servable de ’emprunteur, on a les préférences suivantes pour les préteurs:

t(d—v)
L= NLew> a9 —tw-{-0d
t(d —v)

NL L
g ©M<5V+(175)D7tv7(17t)d

ol td—v) est la croyance 1 lle 1 &t t indif
VIO D—r— (=04 . pour laquelle les préteurs sont indif-
férents entre liquider et renégocier, soit: u(sV+(1—s)D)+(1—p)(tv+(1—t)d) =
d. On a alors trois cas possibles déterminés par les valeurs possibles a I’équilibre
de u:

CAS 1: considérons une situation ot pu* > sV+(1—;)(g:11)5’)11—(1—t)d'
s(D—=V)—(1—s)

Siyo > " F7 la meilleure réponse des F'S & L est de jouer R avec
une probabilité p = 1: mais alors ceci contredit la croyance des emprunteurs
n>0.

Evidemment, si yo < D — V on retrouve comme unique équilibre du jeu,
Péquilibre pooling en stratégies pures donné par (o, = L;op = NR), associé a
la croyance p = 1.

CAS 2: considérons une situation ol p* <

t(d—v)
sV+(1—s)D—tv—(1—t)d
Les préteurs préférant ne pas liquider, il est facile de vérifier qu’il n’existe
aucun équilibre dans ce cas supporté par cette condition sur la croyance du
préteur: quel que soit le signe de s(y2 — D 4 V') 4+ F(1 — s), alors la meilleure
réponse des emprunteurs F'S est la stratégie pure NR (qui donne le paiement

maximum: y; + y2 — d,) ce qui contredit ’hypothése u < 1.
t(d—v)
sV+(1—s)D—tv—(1—t)d
La stratégie mixte d’équilibre du préteur doit rendre un emprunteur de type
F'S indifférent entre rembourser et ne pas rembourser:

CAS 3: considérons une situation ou p* =

y1+y2—D=q(s(1 = V)+ 1 =38)(y1+y2 =D~ F)) + (1 = q)(y1 +y2 — d)
de telle sorte que la probabilité d’équilibre du préteur est donnée par:

B D—d
T = S —D+V)+(1—s)F+D—d

*
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s * . s(D—=V)—(1—s)F+d—D
La condition ¢* €]0, 1] exige que yo > . )

En appliquant la régle de Bayes, on a:

e a—po+ra—o

A t(d—v)
On a aussi p* = SVI(1—s)D—tv—(1-D)d’

a la probabilité d’équilibre des emprunteurs:

et on obtient en résolvant par rapport

(=)0 0(sV+(1—s)D —d)
Sous I'hypothese sV + (1 — s)D > d > v, la condition p* €]0, 1] est vérifiee
t(d—v)

si 0 > = poaria=o)-

Désormais, en supposant que les préteurs se livrent une concurrence a la
Bertrand sur le marché des dettes, alors a 1’équilibre les banques atteignent un
profit espéré qui est nul, soit:

OpD+0(1—p)q(sV+(1—5)D)+0(1—p)(1—q)d+(1-0)q(tv+(1—t)d)+(1-0)(1—q)d = ¢

La valeur de d qui satisfait la contrainte de profit espéré nul des banques est

c¢—0pD — gtv(1 —0) — q(1 — p)0(D(1 — s) + sV)
(1 =q)(1 =6p) + (1 =t)q(1 - 9)

La valeur de d est positive si et seulement si

d=

¢ > 0pD + qtv(1 —0) + q(1 — p)8(sV + (1 — s)D)

c’est-a-dire si la somme du cott de la ressource sur le marché des dépots (c)
et de l'espérance de bénéfice de la banque liée a la renégociation de la dette
O1-p)(1—q)d+(1—-0)(1—q)d+ (1 —0)g(1—t)d) est supérieure a l’espérance
de bénéfice de la banque qui participe a ce jeu (0(pD + (1 — p)(g(sV + (1 —
s)D)+ (1 —¢q)d)) + (1 — 0)(q(tv + (1 — t)d) + (1 — q)d)). Apres résolution du
systéme de 4 équations & 4 inconnues suivant

p c¢—0pD — qtv(l — 0) — q(1 —p)d(D(1 — s) + sV)
(1=q)(1—6p)+ (1 —t)q(1 —0)
L, t1-0)d=v)
po= 0(sV + (1 —s)D — d)
B D-d
¢ s(yp—D+V)+(1—-s)F+D—d
- t(d—v)

sV4+(1—-s)D—tv—(1—-1t)d
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nous trouvons trois solutions possibles a (p,d,q) qui sont impossibles & inter-
préter. Nous dissocions donc le cas ot le tribunal commet des erreurs de type 1
du cas ou il commet des erreurs de type 2.

Pour simplifier 'interprétation des résultats, nous posons une nouvelle hy-
pothese t = 1, c’est-a-dire lexistence d’erreurs de type 2 uniquement (¢t = 1 et
s > 0). Nous obtenons le triplet suivant, aprés réarrangement :

c—0D—(1—-0)v+s(D-V)

b= s0(D — V)
sV+(1—-s)D)(c—0D)—(1—86)Dv
d —
B c—0D—(1—0)(v+s(D—-V))
D_ (sV+(1=s)D)(c—6D)—(1—6)Dv
g = c—0D—(1—-0)(v+s(D—-V))
o (sV+(1—s)D)(c—0D)—(1—0)Dv
s(2 =D+ V) + (1 =9)F+D = = 55=a—5005s0-v))
(¢c=D)s(D-=V)
uo= ([)__chs+@fsVﬂfl+®+IX71+®0__U)

sV+(1—-s)D—-wv

Il s’agit désormais de vérifier les conditions d’existence de 1’équilibre bayésien
parfait en stratégies mixtes au vu des valeurs prises par les parameétres en-
dogénes. En d’autres termes, démontrer que

SiD>V ,yy>(D-V)— 9= ot cc 0D+ (1 - 0)v —0s(D —V),0D +

S
(1 — #)v] alors 'unique équilibre est caractérisé par le triplet (o%; 0% ;u*) avec:

c—0D—(1—-0)v+s0(D-V)

*

b= s0(D— V)
& (sV+(1—-s)D)(c—0D)—(1—6)Dv
c—0D—(1-0)(v+s(D-V))
D— (sV+(1—s)D)(c—0D)—(1—0)Dv
q* o c—0D—(1—-0)(v+s(D-V))
- sV+(1—s)D)(c—6D)—(1—0)Dv
s(y—D+V)+(1—s)F+D ! c—(an(lf(e)(vﬂ,)(va)))
. c—0D —(1-0)w
‘LL =

c—0D—(1—0)(v+s(D—V))

L’analyse de la valeur de p nous conduit aux résultats suivants :
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D-V<0|D-V>0
c>0D+(1—-0v—60s(D-V) | p<O p>0
c<O0D+(1—-0)—0s(D—-V)|p>0 p<0

D-V<<0|D-V>0
c<OD+(1—-0)w | p>1 p<l1
c>0D+(1-0)w | p<1 p>1




Par conséquent, il apparait deux cas possibles au vu de ’analyse de p* :
p*e [0,1]siD -V >0etce @D+ (1 —0)v—0s(D—V),0D+ (1 —6)v].
p*e[0,1]si D -V <0etce[dD+ (1 —0)v,0D+ (1 —0)v—0s(D—V)].

Seul le premier cas nous intéresse ici. Dans la mesure ot d*= (Stt%gf%?zgiszg(gi;ﬁgDv ,

le montant de dette renégocié prend les valeurs d*=v si ¢c=60D + (1 —0)v >0
et d*= (1—-0)v+0(sV+(1—-95)D >0sic=6D+(1-0)v—0s(D-V).
Puisque % = %(S(D —V)(=14+6)(v— sV — (1 —s)D) nous obtenons % <0
si D —V > 0. Ainsi d*> 0 quelle que soit la valeur de D — V.

Maintenant, étudions ¢*= S(yg_D+v)Ej_?f_s)F+D_d. Il convient tout d’abord
de s’assurer que la condition D — d > 0 est satisfaite. Puisque D — d =
cher(vﬁi;/?()j(li;)‘i)aD(fl+s)’ siD—-V > 0alors D—d > 0sic— Ds+
(v—38V)(=14+0)+6D(—1+ s) < 0. Or, par hypothése sur p*, ¢ € [0D +
(1 =0 —0s(D—-V),0D + (1 —0)v]. Dans la mesure ou [#D + (1 —0)v] —

[Ds —(v—sV)(—=1+0)—0D(—-1+s)] = —s(1 — 0)(D — V) < 0, la condition
¢c—Ds+ (v—sV)(—=1+0) +60D(—1+ s) < 0 est satisfaite sous ’hypothese
ce@D+(1—-60)w—0s(D—-V),0D+ (1—0)v].

Enfin, si D=V > 0, ¢*> Ossiy, > (D-V)—-U=2F (RO

Nous avons déja montré que sous les hypothéses qui assurent que p*e [0, 1],d > 0

. (A=s)F (c=D)(D-V)
etd < Donapourlecas D—V > 0: ; >0, c7DSJF(U,EV)(71+9)+9D(71+s) >

0. On aura enfin ¢*< 1 ssi yo > (D —V) — @ Dans la mesure ou
(D-V)-U=2E > (poy)-U=2f (DO la condition
qui assure que ¢*€ [0,1] est yo > (D — V) — @

Etudions désormais p* = cfeDi‘(f?e‘)ﬁ;ﬁzg,v))- Siys > (D-V)— (I_SS)Fa

D-V >0etce[dD+(1—-0)v—0s(D—-V),0D+ (1—0)v], le numérateur
de p* est négatif. p* est alors positif ssi ¢ < 0D + (1 — 0)(v + s(D — V).
Cette inégalité est vérifiée dans la mesure ou, sous I’hypothése D —V > 0, on a
0D+ (1—0)v < 0D+ (1—0)(v+s(D—V)). Enfin, p* < 1ssic—0D—(1—0)v >
c—0D —(1-0)(v+s(D—V)). Cette inégalité est vérifice si D —V > 0 qui est
vraie par hypothése dans ce premier cas.

8.6 Statique comparative sur les erreurs de type 2
od (c— D)(D —V)(c— 0D — (1 - 8)v)

8s  (c—sD+ (v—sV)(=1+0)+ D(—1+s)0)2

o1—-p) c—0D—(1-0)
os  s20(D-V)

sign(g—'l:) = sign((D—V)1 —=0)(c—0D — (1 —6v))

sign(%) = sign((c—D)(D-V) [F (c— 0D — (1 = 0)v) + s*(1 = 0)(V = D)(F + D =V — yo)])
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8.7 Démonstration du lemme 8

Si s =0 et t € [0,1], nous obtenons au vu des résultats précédents la solution
candidate suivante :

(04 (1—-0)t) — 6D —tv(1 —0)

P et —6) - D — (1-6)n)
J - c—60D —(1-0)tv

N i)

B ¢c—D—-(1-0)t(v—D)
= D A-0[t-D)+ Q- t)F]
b= t(c—60D — (1 —0)v)

(1—-¢)(D—-r¢)

9D+tv(170)]

Il s’agit ici de démontrer que si D —v > 0 et ¢ € [0D + (1 — 0)v, =0

alors 'unique équilibre est caractérisé par le triplet (o}; o} ;u*) avec:
c(0+(1—-0)t) — 6D —tv(1l —0)
O(c—tv(l1—0)—D(1—(1-06)t))

c—0D —(1-0)tv

4= —a-pa-e
¢c—D—(1-0)t(v—D)

T = CD-1-0ftw-D)+(1—t)F

- t(c— 6D —(1—0)v)

A-0D -0

L’analyse de la valeur de p nous conduit a
d>0ssic>0D+(1-0)tv
%ﬁ;}f) et e>tv(1-0)+D(1—(1-0)t)
et c<tv(1—0)+D(1—(1—06)t)

. oc>
p > 0 ssi { OD+tv(1-0)
c<gra-oye

La comparaison des termes %g)_)tg) et tv(l —0) + D(1 — (1 — 0)t) nous

conduit & considérer deux cas. En effet, w—(tv(l—@)—&—D(l—(l—&)t)) =

9+(1-0)t
%. Par conséquent le signe du terme (D — v) détermine le signe

de la différence précédente.

Premier cas : D—v > 0. Sous cette condition, p*> 0ssic € [0, %ﬁle)_f)] U

[tv(1 — 0) + D(1 — (1 — 0)t), +o0].

Second cas : D — v < 0. Sous cette condition, p*> 0 ssi ¢ € [0,tv(1 — 0) +
D(1 = (1 - o)1) U 2RO oo,

Exposé de maniére différente,

Premier cas : le numérateur et le dénominateur de p* sont positifs. Sous
cette condition, p*>0si D —v > 0et ¢ > tv(l —0) + D(1 — (1 — 0)t) ou bien

siD—v<Oetc>%.
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Second cas : le numérateur et le dénominateur de p* sont négatifs. Sous
cette condition, p*>0si D —v > 0et c < %ﬁ;ﬁ ou bien si D —v < 0 et
c<tv(l—0)+D(1—(1-06)t).

Désormais, étudions les conditions sous lesquelles p*< 1.

Premier cas : le numérateur et le dénominateur de p* sont positifs. Sous
cette condition, on a p*< 1 ssi ¢(1 — 0)(c — 0D — (1 — 0)v) < 0. Si on prend
en compte la condition sous laquelle d > 0 (c’est-a-dire ¢ > 0D + (1 — 6)tv),
p*< let d*> 0sice [0D+ (1 —0)tv,0D + (1 — 0)v] si le numérateur et le
dénominateur de p* sont positifs.

Second cas : le numérateur et le dénominateur de p* sont négatifs. Sous
cette condition, on a p*< 1 et d*> 0 ssi ¢ > 0D + (1 — §)v car p*< 1 ssi
c>0D+ (1 —0)vetd*>0ssic>60D+(1—0)tv.

Etudions enfin les conditions sous lesquelles 0 < ¢*< 1. ¢*> 0 ssi ¢ >
D+ (1-0)t(v—D)+ (1 —1t)F] (i.e numérateur et dénominateur positifs) ou
¢ < D+(1-0)t (v — D) (numérateur et dénominateur négatifs). Dans le premier
cas, la condition ¢*< 1 est vérifiée ssi 0 < —(1 — 0)(1 — ¢)F. On ne peut donc
pas avoir simultanément ¢* < 1 et les numérateur et dénominateur de g positifs.
En revanche, dans le second cas, la condition ¢*< 1 est satisfaite puisqu’il suffit
que 0> —(1-0)(1 —¢t)F.

En résumé,

O<px<letdt>0ssi:

e premier cas : le dénominateur et le numérateur de p* sont positifs c’est-
a-~dire si (il y a deux cas selon le signe de D — V):

siD—v>0ete>tw(l—0)+D(1—-(1-0)t)etce D+ (1—
0)tv,0D + (1 — B)v]. Or ce cas est impossible dans la mesure ou tv(l — 0) +
D(1—-(1—-0)t)>6D+ (1—06)v.

siD—v<0etc> %ﬁb}f) etce 0D+ (1-0)tv, 0D+ (1—-0)v].

Cest-a-dire si ¢ € [%&;tg), 0D + (1 —0)v] car 6D+ (1 —0)v > %&,}9) >
6D + (1 —6)tv

e second cas : le dénominateur et le numérateur de p* sont négatifs c’est-a-
dire si (il y a deux cas selon le signe de D — V):

siD—-V >0etc< %&9}1&9) et ¢>0D + (1 —0)v. Dans la mesure
ol %ﬁ)t@) > 0D+ (1 —-0)vsi D—V >0, la condition précédente s’écrit

o€ [0D + (1 — v, 257552
siD-V <0ete<tv(l—0)+D(1—(1-0)t)et c>0D+(1—0)v.
Dans la mesure ousi D—v >0onatv(l—0)+D(1—(1-0)t) <D+ (1-0)v
alors les conditions ¢ < tv(1 —0) + D(1 — (1 — 0)t) et ¢ > 6D + (1 — 0)v ne
peuvent pas étre satisfaites simultanément.
Si on combine les conditions précédentes avec les conditions assurant que

0 < g < 1, on obtient deux cas :
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cas 1 : D —wv < 0. Supposons que ¢ < D + (1 — 6)t (v — D) (numérateur
et dénominateur de ¢ négatifs). Dans la mesure ou D + (1 — 0)v — (D + (1 —
Nt(v—D)=1-0)1—-t)(v—D)<0Oalorsd>0,0<p<10<gq<1ssi
ce [%W,@D + (1 -0)v].

cas 2 : D —wv > 0. Supposons que ¢ < D + (1 — 6)t (v — D) (numérateur
et dénominateur de ¢ négatifs). Dans la mesure o D + (1 — )t (v — D) —

() = (1= 02 (1= HH(D =) > 0,d > 0,0 <p < 1,0 < g < 1 ssi

ce[0D+ (1 -0, T
Enfin la condition d < D est satisfaite ssi ¢ > D + (1 — )t(v — D)
Intéressons nous désormais & p*. p*> 0 ssi ¢ > 0D + (1 — @)v. De plus
p*< 1ssic < D+t(l—0)(v— D). De la sorte on évacue un des deux cas

précédents, précisément le cas 1 pour lequel ¢ € [%W,OD + (1 = 0)v)
sauf a considérer que p*= 0. Il reste donc un seul cas, a savoir D —v > 0 et

c€[0D+(1-0)v, %&,}f)]. La condition ¢ < D+t(1—6)(v— D) est satisfaite

dans la mesure ou D+¢(1—0)(v—D)— (%&}9)) = (1-0)*t(D—v)(1—t) > 0.

8.8 Statique comparative dans le cas des erreurs de type
1

Il suffit de regarder le signe des dérivées ci-dessous.

od  (c—0D—(1-0)v)

ot (1—0)1-1t)2

o (c—6D —(1-0)v)

o (c—D)(1-1)?

dp  (c=D)A1—0)(c—0D—(1-0)v)

ot Oc—(1—0)tv— D(1—t+1h))2

g —F(1—6)(c—0D —(1—6)v)
(=1 =0)(tv+ (1 —t)F)+D(—=1+t— 61))2

8.9 Démonstration du lemme 9

En remplagant, p et ¢ par leurs valeurs dans 'expression BEsp — BEsgr =
y2 (1 —0)(1 — q) — 6(1 — p)q), nous obtenons

(c=D)2+ (g2 +V —-0)(1=0)(c—D)+ (v—V)(1—-0)2D -V —ys)

BEsr — BEsr = yo(c— D)+ (1—0)(v—V)(D —y2—V)

(c=D)(c—=D+(1-0)(V—-u))
(c=D)ya+(1=0)(v=V)(D-y2—-V)

Par hypothese, ¢ < D+ (1—6)v. En outre, 0D+(1—0)v < D—(1—-6)(V —v).
Donc ¢ — D+ (1 — 0)(V — v) < 0. Par hypothese, on a également ¢ — D < 0.
Par conséquent, (¢ — D)(c — D + (1 —0)(V —v)) > 0.

= (1-0)+
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Sic—D+(1-6)(V—-v) <0ona(1-0)(V—v) < D—cdonc y2(1-0)(V—v) <
y2(D —¢). Puisque D —V >0etyy —D+V >0alors ys — D+ V < y3. On
peut donc écrire (1 —0)(V —v)(ya — (D =V)) < (1 = 0)(V —v)y2 < y2(D — ¢).
Par conséquent, (c — D)ys + (1 —0)(v —V)(D —y2 — V) < 0.

Bnfin BEAR — BEsr > 0 ssi (1= 0) > (D = ¢) =y, (1 S50 277597

ou (1-0)(c—=D)ya+(1—-0)2(v—V)(D—y2—V) < (D—c)(c—D+(1-0)(V —v))
ou(1=0)(c—=D)ya+(c—D)2<(1—-0)(V —-v)(D—-c—(1-0)(y2—D+V)).
Donc (D—¢)((D—¢)—(1=0)y2) < (1—-0)(V—0v)(D—c—(1—60)(y2— D+V)).
SiD—c> (1-0)y2 > (1-0)(y2—D+V) alors (D—c—(1—-0)(yo—D+V)) > 0.
Sous la condition ¢ < D — (1 — 0)ys, on peut écrire : BEor — BEgr > 0 ssi

(D =) [(D—=¢) = (1=0)ys]
(1=0)((D-c)=(1=0)(y2—D+V))

<V-v

8.10 Démonstration du lemme 10

Sous les hypothéses régissant l’existence de 'existence d’'un EBP en stratégies

mixtes dans le cas ou s =0 et t > 0 (précisément, D —v > 0et c € [0D + (1 —

OD+tv(1—6 .
0)v, WEG)t)DV nous avons :

(=F)(1 = 0) [=0y1 — yo + t (0(=1+ 0) — 0D + Oyy + y2)] +
clFt(=1+0)+ya(=1+1t) —0(y1 + tya)] +
[D — Dt +tv+t(D —v)0] [y2 — tya + 0(y1 + ty=)]
c—(tv+(1-t)F)(1—-0)—D(1—t(1-9))

Au vu des hypotheéses retenues, le dénominateur de I’expression précédente est
strictement négatif. Aprés réarrangement, le numérateur peut s’écrire

—F(1-0) (t(c — 0D — (1— 0)0) — (1 — £)(ya + 091))+ (Oy1-+y2— (1—-0)tz) (D—(1—-0)( D—v) —c)

Par conséquent, le signe de BE4r—BFEgp est le signe de 'expression précédente.
Soit, BEoar — BEgr > 0 ssi

F(1-0) (t(c = 0D — (1 = 0)v) — (1 — t)(y2 + 0y1)) < (Oy1+y2—(1-0)ty2)(D—(1-0)t(D—v)—c)

Il existe deux cas possibles selon le signe de 'expression (t(¢c — 6D — (1 — 0)v) — (1 — t)(y2 + Oy1))

BEsr—BEsp = —

Casl:si(t(c—0D —(1—0)v)— (1 —t)(y2+0y1)) >0, BEaAr—BEsr >0

By + o — (1= O)ty>)(D — (1— O)H(D —v) — ©)
(1—0) (t(c— 0D — (1 - 0)v) — (1 — t)(va + Ou1))

. Cas2:si(t(c—0D—-(1—-0)v) — (1 —t)(y2+0y1)) <0, BEar—BEsr >0
By + o — (1= O)ty>)(D — (1— O)H(D —v) — )
(1—0) (t(c — 0D — (1— 0)v) — (1 — ) (2 + O3n)

Nous remarquons que sous les hypothéses d’existence de 'EBP en stratégies
mixtes on a

F <

F>

(D-—(1-0)t(D—-v)—c¢c)>0
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et
(Oy1 +y2 — (1 = O)ty2) > 0
On peut donc réécrire les conditions sous lesquelles on a BEsr — BEgr > 0 de

la maniére suivante :

Cas1:siys < 15 (¢c— 0D — (1 —0)v) — 0y, on a BEar — BEsg > 0 ssi

(Oy1 +y2 — (1 = 0)tyz)(D — (1 = O)t(D —v) —¢)
(1=0)(t(c—0D — (1 = 0)v) — (1 = t)(y2 + Oy1))

F <

Cas 2: siys > ﬁ (c—0D — (1 —0)v)— 0y, BEsr — BEsr > 0 quelle que
soit la valeur de F' dans la mesure ou la condition suivante (

(Oy1 +y2 — (1 = O)ty2)(D — (1 = O)t(D —v) — ¢)

F= 00 (tc— 0D — (1—0)0) — (1 )(vm + 6m0))

) est toujours satisfaite dans la mesure ou F > 0 et

(Oy1 +y2 — (1 = 0)tys)(D — (1 = O)t(D —v) — ¢)

(1—0)(t(c— 0D — (1 —0)0) — (1— ) + Op0)) "

8.11 Démonstration du lemme 11

Sous les hypothéses régissant l'existence de I'existence d’un EBP en stratégies
mixtes dans le cas o s > 0 et ¢ = 1 (précisément, yo > (D — V) — %,
D-V>0etce[dD+(1—-0)v—0s(D—-V),0D+(1—0)v]ousiD—-V <0
etce 0D+ (1—0)v,0D + (1 —0)v—0s(D—V)] ), nous avons :

BEasgr — BEgg =

(c=v+(D(=1+s)+v—35V)0) (y1 + o)
s(D—-V)

+

(c+v(—1+0) —0D)
( (Dv+ecs(D—-V)+D(s(—D +V)+v(—1+0)) — Dvb) )
(F(=1+5)+y1 +y2 — sy2)

+

s(—D+V)
( (c=Ds+ (v—=sV)(—=1+6)+ D(—1+s5)0) )

V+(1—s)D)(c—60D)—(1—-0)D
(D +F—sF - . c—t(GDf)(lf)(Qc)(v+s)(D(7V))) . + S(_D +V+ y2))

Dv+c¢s(D-V)+D(s(—D+ V) +v(-1+6)) — Dvf
(¢c=Ds+ (v—sV)(—=1+0)+D(—1+s)0)

(sV+(1=5)D)(c—6D)—(1-6)Dv
(D+F = sF = =50 wrsm—vy (=D +V +y2))

(c+v(=1+0) — DO)(y1 + y2)
1 _ Dv+cs(D—V)+D(s(—D+V)+v(—146))—Dvé
(c=Ds+(v—sV)(=14+0)+D(—1+5)0)(D+F—sF— CVELZ0 D000 U BDY 4 5(— D4V +ys))

1=y | 1 -

s(=D+YV)
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Apreés réarrangement, on a

(c=0D— (1 =0)+0s(D—-V)) (v +y2) (c—vd—=0) = DOy +42)

s(—D+YV)
(D =V)s(c = D))
(c—=0D—-(1—-0)w+0s(D—-V)—s(D—-V))

s —s c—0D)—(1—6)Dv
(D + (1 - S)F + 5(7D +V+ y2) —{ chg,;)_)(?l(g)(vi)([)(iv)))jj )

((c=v(1=0) =O0D)(=(1 = s)F) = sy2(c = D+ (1 = 0)(V —v)))

Dans le premier cas (c’est-a-dire si yo > (D — V) — U= D _V > 0et

s )

celD+(1—-0)v—0s(D—-V),0D+ (1—0)v]) le terme

(c=0D—(1=0)v+0s(D-V))(y1 +y2) (c—v(1—=0)—DO)(y1 +y2)
s(D—V) s(—D+V)

+(1-0)y2+

est positif selon nos hypothéses. Ensuite, le terme
((c = v(1 = 0) — 6D)(—(1 — $)F) — sya(c — D+ (1 - )(V —v)))

est positif. Le terme ((D — V)s(c — D)) est négatif. En revanche, on ne peut
pas préciser le signe du terme

(c—0D—-(1—-0)v+0s(D—-V)—s(D—-V))

(sV+(1—-s)D)(c—0D)—(1— 9)Dv>
c—0D—(1-0)(v+s(D-V))

<D+(15)F+5(D+V+y2)

Néanmoins, le terme (¢ — 0D — (1 —0)v 4+ 0s(D — V) — s(D —V)) est stricte-
ment négatif. Par conséquent, si

(D+(1—S)F+s(—D+V+y2)— (SV+(1_S)D)(C_9D)_(1—9)DU) <0

c—0D—(1-60)(v+s(D-V))

alors BEAr — BEgr > 0. Toutefois, si on regarde la valeur de yo qui annule le
terme

<D+ (1=8)F+s(-D+V +y) — (sV+(1—s)D)(c—6D)—(1 —H)Dv>

c—0D—(1—-0)(v+s(D-V))

* (1—s)F c—D)(D—-V)
, on trouve y = D —V — s) - (chDf(17(0)v+025(D7V)75(D7V))' Plus

précisément,

(sV+(1—-s)D)(c—0D)—(1— G)Dv) 50

<D+(15)F+S(D+V+y2) c—0D—(1—0)(v+s(D-V))

ssi

(c—=D)(D-V) >

(1-9)F
Y2 > D=V = - <00D(10)U+GS(DV)5(DV)
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- Or, par hypothése, yo > (D_V)_@' Puisque (C—9D—(1—(06)2532?[;—V\2)—5(D—V)) ~

0 alors
D—V— (1 _S)F_ (C—D)(D— V) < D_V_M
s ¢c—0D—(1=0)v+0s(D—-V)—s(D-V) 5
. Donc, dans notre cadre d’hypotheéses, yo > D—V — (1_SS)F - (670D7(17(90);3;%—7‘/‘3)78([)7‘/) )

En résumé, (c — 0D — (1 — 0)v + 0s(D — V) — s(D — V)) est strictement né-
gatif et

<D+(1—5)F+s(—D+V+y2)— (SV+(1_S)D)(C_9D)_(1—9)DU) <0

c—0D—(1-6)(v+s(D-V))

alors BEsr — BEsgr > 0.
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