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UNIVERSITE MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d’étude ; Master 1*® année Enseignant : Pr. G. Cheikbossian
Matiére : Commerce International Durée: 1h30

Semestre : 2 Session : 1

Documents autorisés euwi  non

Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui  ReR
Calculatrices non programmables autorisées eyl non

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent &tre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

L’examen est noté sur 20 points et comporte quatre guestions
Question 1 (4 points) :

Rappelez sans démontrer le théoréme de Stolper-Samuelson et discutez briévement les

implications de ce théoréme.

Question 2 (6 points) :
Rappelez et démonirez analytiquement le théoréme de Rybczynski.

Question 3 {6 points) :

Présentez les principales hypothéses et conclusions des analyses du commerce intra-
branche de produits différentiés horizontalement. (Les « calculs » ne sont pas nécessaires).

Question 4 (4 points} : ,

Montrez graphiquement quel est I'impact de la mise en place d'un tarif douanier — appliqué
aux importations — sur le bien-étre des agents dans un « petit pays » et dans un « grand
pays ».
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FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude : Master 15 année Enseignant : Pr. G, Cheikbossian
Matiére - Commerce International Durée: 1h30
Tp—————nalional

Semestre - 2 Session : 2

Documents auforisés et non
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui  pen
Caleulatrices non programmables autorisées e non

il est interdit d'avoir un téléphone portabie sur soi, ils doivent étre stockés sur |g chaire, oy
dans les cartables au pied de la chajre, :

L’examen est noté sur 20 boints et comporte quatre questions

Question 1 {4 points}) ;

Rappelez les deyux concepts fondamentaux et le théoréme de Fanalyse d’Heckscher et Olhin
(HO).

Question 2 (6 points)

Enoncez et démontrez analvtiguement le théoréme de Stolper-Samuelson.

Question 3 (6 points) :

Présentez I'analyse — que l'on doit 4 Brander et Spencer ( 1981) — de l'échange crojsé de

produits strictement identiques. Les « calculs » sont nécessaires.

Question 4 {4 points) :
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UNIVERSIT_E' MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude : Master 1 Enseignant : Christian Poncet
Matiére : Dynamique des industries agro-alimentaires Durée : 1h30
Semestre : 2 Session : 1

Documents autorisés non
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui
Calculatrices non programmables autorisées non

il est interdit d’avoir un téléphone portabie sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de |a chaire.

Vous préciserez en 1 ‘argumentant, ln problématique sur laquelle se construit votre travail,
et vous présenterez un plan détaillé et rigoureux en développant plus particulidrement
Uintroduction et la conclusion,

Sujet :

A la lecture de ce graphique (tiré de Notes de Conjoncture n° 61 ANIA Novembre 2014), et
des précisions qui suivent, vous commenterez la situation de la production agricole face 3 la
grande distribution. Comment expliquer les tendances observées ?

15 Prix alimentaires au long de la filidre

Unité : indice base 100 = janvier 2008

a5

5 St
=mmue= Prix alimentaires - grande

distribution
wmmee Priy 3 |3 production - IAA
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L
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===z Prix agricoles 3 la production

75 ] ] L] ] i
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source : Insee, calculs ANIA

«Les prix & la production agricole ont reculé de 5,6% en septembre 2014 en glissement
annuel. Sur cet intervalle, les Prix a la production des industries agroalimentaires ont
également reculés de 2,1% quand les prix dans la grande distribution ont reculé de 0,6% »
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FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Anneée d'étude : Master 1 Enseignant . Christian Poncet
Matiére : Dynamique des industries agro-alimentaires Dureée : th30

Semestre: 2 Session : 2
Documents autorisés non _
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui
Calculatrices non programmables autorisées non

il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de ia chaire.

Vous préciserez en 'argumentant, la problématique sur laguelle se construit votre travail,
et vous présenterez un plan détaillé et rigoureux en développant plus particuliérement
Dintroduction et la conclusion.

Sujet :

Aprés avoir rappelé les mouvements de concentration entre les industries agroalimentaires et
la grande distribution vous commenterez le passage de 1’article paru dans la revues LSA le 9
Mars 2015 sous le titre : « Négociations commerciales 2015 : « Entre menaces et contraintes »
selon I’industrie agroalimentaire (Jean Philippe Girard). Vous insisterez notamment

« Ce niveau de concemtration inédit de la grande distribution met en péril ’équilibre méme
de la relation commerciale en multipliant les situations de dépendance économique des
Jfournisseurs vis-a-vis de leurs clients. En cas de conflit, les premiers ne disposent pas
d’alternative pour compenser la perte de chiffre d affaires. Chaque grand acheteur peut ainsi
peser davantage sur la négociation en imposant ses prix ou en exigeant des avantages a son
profit sans contrepartie.

Ces situations de dépendance économique continuent de favoriser les mauvaises pratiques.
Aprés le déni de négociation de la part des enseignes, les retours du terrain confirment, entre
aulre, ['apparition de demandes de compensation de marges rétroactives jusqu’'a 2013, et la
nette augmentation des déréférencements partiels lors de la période de négociation [ ...J].

L évolution des coiits de production et des matiéres premiéres nécessaires a la fabrication
des produits a été utilisée comme un moyen de pression unilatéral pour les enseignes vis-a-vis
de leurs fournisseurs. Quelle que soit la tendance des coiifs, les fournisseurs sortent toujours
perdants ;

- Lorsqu’ils ont augmenté, les centrales n’ont pas accepté la hausse.

- Lorsque les cofits de production ou matiéres premiéres ont diminué, les centrales ont usé de
la tendance pour justifier des baisses de tarif encore plus importantes.

Le niveau de concentration actuel des acteurs de la Grande distribution leur a permis de tirer
un avantage de toutes les situations. »

4
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UNIVERSITF; MQNTPELLIER 1
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude :  Master 1 Enseignant : Benoit MULKAY
Matiére : _ECONOMETRIE DES PANELS Durée: 2h
Semestre : 2 Session : 1ére

Documents autorisés - oui neon

Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oul ren
Calculatrices non programmables autorisées oui nen

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Tous les documents sont autorisés.
Tout matériel informatique (ordinateur, tablette, ou autres) est interdit.



1¥ QUESTION : THEORIE (10 points)

CHOISIR ET TRAITER UN DES DEUX SUJETS

ET REPONDRE AUX DEUX QUESTIONS

Premier choix

1) Définissez les estimateurs inter- et intra-individuel ? Démontrez que

2)

1)

2)

Festimateur MCG du modéle & effets aléatoires est une moyenne pondérée de
ces estimateurs inter- et intra-individuels ? Interprétez cette pondération ?
[6 points]

Décrivez le test de Hausman entre |'estimateur a effets fixes et l'estimateur a

effets aléatoires ? A quoi sert ce test ? Comment est-il mis en ceuvre ?
[4 points]

Deuxiéme choix

Dans une étude sur données de panel, comment traiter le probléme de
I’autocorrélation des erreurs du modele ? [6 points]

Pourquoi ne peut-on pas introduire une tendance linéaire dans un modéle
estimé dans la dimension double-intra ? Expliquez votre raisonnement.
[4 points]



2°" QUESTION : Application (10 points)

Dans une étude’ sur le commerce international, Laura Serlenga et Yongcheol Shin testent sur
des données européennes les modeles de gravité du commerce mnter-pays ol l'indice #
représente le temps, I'indice / le pays exportateur et I'indice fle pays importateur. Ils utilisent
des données sur 14 pays européens® pour la période 1960-2001, soit pendant 42 ans. On
considére ici le modéle pour les exportations en termes réels du pays 4 vers le pays f:

log(EXPORThﬁ )= 0Ly + 00y + x;,ﬂBl +v;,B, + Wb + Zy B+ €t

ou t=1,.42; h=1,.14; f=1,.,14. On considére ici comme individu les 192 paires
d’observations exportateur-importateur.

Les variables explicatives du modéle sont les suivantes (par ordre alphabétique) :

DIST : le log de la distance entre les capitales des deux pays.

EMU : une indicatrice valant 1 si les deux pays appartiennent & [*Union Economique et
Monétaire (Zone Euro)

FRON :  une indicatrice valant 1 si les deux pays partagent une frontiére commune

LANG:  une indicatrice valant 1 si les deux pays partagent une langue commune

PIB: log du Produit intérieur brut en termes réels (du pays exportateur 4, et du pays
importateur /) '

RER: Logarithme des taux de change réels entre les deux pays.

RLF: Mesure de la différence des PIB par téte entre les deux pays

SIM : Mesure la taille relative des deux pays en termes de PIB

UE: une indicatrice valant 1 si les deux pays appartiennent & 1'Union Européenne

Le modéle est estimé avec différentes méthodes d’estimation
* MCO: Estimateur total (sans effets individuels)
INTER : Estimateur inter-individuel
"INTRA : Estimateur intra-individuel
MCQG : Estimateur des MCQG du modéle 3 erreurs composées
HT-1:  FEstimateur de Hausman — Taylor avec comme instrument : RER
HT-2:  Estimateur de Hausman — Taylor avec comme instrument - PIB, RER, SIM
et RLE.

Les résultats sont présentés dans le tableau suivant.

! "Gravity Models of the Tntra-EU Trade: Application of the Hausman-Taylor Estimation in Heterogeneous
Panels with Common Time-specific Factors," ESE Discussion Papers 105, Edinburgh School of Economics,
University of Edinburgh, 2004.

z Autriche, Danemark, Finlande, France, Allemagne, Gréce, Irlande, Italie, Pays-Bas, Portugal, Espagne, Suéde,
Royaume-Uni. La Belgique et le Luxembourg sont traités comme un seu! pays.



MCO INTER INTRA MCQG HT-1 HT-2
Const. -10.00 *** | 10,00 *** ~15,30 ***
(0.211) (1.240) (0.730)
PIB (h) 0.76 *** 0.73 *#x 0,49 *** 0.73 *** 1.09 **x 1.04 **x
{0.007) (0.041) 1(0.030) (0.021) (0.035) (0.045)
PIB (f) 0,87 *¥* 0.85 *** 1.43 #%* 1.18 *** 0.88 *** 1.97 ***
{0.007) (0.041) (0.030) (0.021) (0.035) (0.045)
SIM 0.11 **x 0.04 0.35 *** 0.30 *** 0.21 **+* 0.02
(0.013) (0.071) (0.051) (0.041) (0.055) (0.052)
RLF 0.03 *** 0.02 0.03 **x 0.03 *** 0.01 ** 0.02 **x
(0.007) (0.050) (0.007) - (0.007) (0.005) (0.007)
RER 0.10 *** 0,09 **+ 0.08 **x 0.09 #**x 0.16 *** 0.08 ***
(0.003) (0.019) (0.007) (0.007) (0.010) (0.009)
UE 0.33 * -0.08 0.31 *** 0.32 0.33 **% 0.33 ***
(0.190) (0.190) (0.014) (0.013) (0.011) (0.015)
EMU 0.17 **= -1.10 -0.01 0.01 -0.06 *** 0,17 ***
(0.043) (1.490) (0.023) (0.024) (0.018) (0.032)
DIST -0.68 *** -0.77 *xx 20,57 *** -0.43 ** -0.34
(0.019) (0.110) (0.096) (0.208) (0.208)
LANG 0,25 *** 0.27 * 0.41 **= 1.05 1.57 **
(0.029) (0.163) (0.152) (0.755) {0.720)
FRON 0.51 *** 0.30 * 0.44 *%+ 0.53 * 0.61 **
(0.028) (0.163) (0.156) (0.282) (0.289)

7 644 Observations : 182 couples exportateurs-importateurs, 42 années (1960-2001).
Ecarts-type entre parenthéses. *** : significatif 3 1%, ** : significatif & 5%, * : significatif 4 10%

Instruments pour HT-1 : RER

Instruments pour HT-2 : PIB(h), PIB(f), SIM, RLF, RER.




On vous demande de répondre aux questions suivantes ;

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Classez les variables explicatives du modéle en Xupt, Vi Wa, € Zpr 7 Décrivez quelle est la
dimension de variabilité de ces catégories de variables explicatives /2 points]

Pourquoi les parameétres des variables DIST, LANG et FRON ne sont-ils pas estimés en
INTRA ? [1 point]

Décrivez la méthode utilisée pour les estimations de Hausman-Taylor ? Que corrige
cette méthode ? Quels sont les catégories de variables explicatives et d’instruments (X1,
X2, Z1 et Z2 dans la terminologie du cours) pour les deux estimations proposdes.

[2 points]

Les auteurs reportent que « Hausman statistic rejects the null hypothesis of no
correlation between explanatory variables and unobserved individual effects ». Que
veut dire ce commentaire ? Quelle est la conséquence pour I'estimation ? /2 points]

Dans les résultats, y a-t-il un effet de I"appartenance 4 I’Union Européenne ou 4 la zone
curo sur les exportations ? Quantifiez et comparez ces effets ? /2 points]

La théorie de la gravité du commerce international implique que les exportations sont
plus fortes lorsque les pays sont proches ? Est-ce que cette théorie est vérifide dans cette
étude ? Est-ce que les effets sont importants ? /3 points]
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Année universitaire 2014 — 2015 - EXAMENS

A5

Année d’étude . M1 Enseignant : Michel TERRAZA
Matiére : Economeétric des Processus Aléatoires Durée: 1h30
Semestre : 2 Session : 1

Documents autorisés o non
Dictionnaires autorisés o non

Calculatrices nhon programmables autorisées oui non

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou dans les
cartables au pied de la chaire. :

Question |1

En utilisant le théoréme de DOOB, vérifier si les processus aléatoires suivants sont

stationnaires et/ou inversibles.
xy = 09%x4 + a4
Xp=ay — 1501 — a3
Xy = 0.5x_1 + x;_5 — 0.5x,5

Avec a,~BB(0,0,)

Yo
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Année d'étude : M1 _ Enseignant : Michel TERRAZA

Matiere : Econométrie des Processus Aléatoires Durée: 1h30

Semesfre : 2 . Session : 2

Documents autorisés  ewi non

Dictionnaires autorisés oui nen

Calculatrices non programmables autorisées ouj aen

it est interdit d’avoir un teléphone portable sur soi, iis doivent &tre stockés sur la chaire, ou dans les

cartables au pied de la chaire.

On considére le processus MA(1)

d)

Xy =dy~601a;;  a;~BEB(0,0,)

Calculer la fonction d’autocovariance puis d’autocorrélation du MA(1) pour
k=0k=1k=2

Généraliser le résultat obtenu pour le MA(1) avec k > 0,

Caleuler les trois premiéres autocorrélations partielles, P11, P22 et p33 d’un processus
aléatoire stationnaire centré.

Utiliser les calculs précédents pour établir la formule de la fonction d’autocorrélation
partielle py, du MA(1) avec k = 3.

Donner la FAC et la FAP du MA(1) avec 6, = 0.5 et #, = ~0.5,

Représenter graphiquement le résultat.

25
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Matiére : Economie de 'environnement Durée: 1h30
Semestre: 82 Session : 1
Documents autorisés hon . _
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui (en version papier)
Calculatrices non programmables autoriseées nen

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Question 1 : Efficacité

Pour gu'une mesure de politique environnementale soit efficace elle doit satisfaire deux -

conditions. Déclinez-les et expliquez. [Pas plus d’'une page et demi]

Exercice 1 : Le colit du réchauffement en Nouvelle Manzonie

La Nouvelle Manzonie est constituée de trois grandes fles : I'le du Nord, [Tle du Milieu et I'le
du Sud. L'économie du pays est exclusivement agricole. La production agricole d'un terrain
dépend exclusivement de ces caractéristiques : qualité du sol et température moyenne.

Vous étes chargé de formuler une évaluation monétaire des dommages provogqués par une
hausse de 3° (simultanée et définitive) de la température moyenne sur toutes les iles.

Nouvelle Manzonie

superficie en hectares | prix d'un hectare | qualité du sol | temperature
moyenne
{le du Nord 10.000 70 2 15°
Tle du Millieu 30.000 110 3 20°
{le du Sud 20.000 6 1 22°

1) Présentez et expliquez brievement la méthode d'évaluation qui vous semble la plus
appropriée.

2) Caiculez les paramétres nécessaires pour cette évaluation en utilisant les données
fournies par le tableau ci-dessus.

3} Enfin déterminez le dommage exact.
4) Est-ce que cette estimation est suffisante ou peut-elle laisser une partie de la valeur

inconnue ? Est-ce gue vous connaissez une méthode d'évaluation vous permettrait
de vérifier l'importance de cette partie manquante ? Justifiez.

NS

{9



Exercice 2 : Quels outils de politique environnementale pour quels objectifs?

Prenons en considération les deux grandes familles d'instruments de la politique
environnementale : d'une part les normes techniques, et d'autre part, les instruments de
marché (taxe sur la pollution ou quota avec droits a pofluer négociables).

Expliquez queltes sont les principales différences entre ces deux catégories d'instruments, et
entre les deux instruments de la deuxiéme catégorie, concernant les objectifs suivants:

1) lorsqu'il est primordial d'éviter des niveaux d'émissions polluantes excessifs (par
exemple les particules toxiques en suspension) ;

2) lorsqu'il est primordial d'éviter de freiner une expansion économique éventuelle par
un colt exorbitant de la réglementation environnementale (peut-étre le cas de l'inde
ou du Brésil) ;

3) lorsqu'il est primordial d'identifier la distribution géographigue des colts imposés par
la réglementation environnementale (par exemple, les circonscriptions des élus a
['Assembiée nationale),

12
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Année d’'étude : M1 : Enseignant : Ricci Francesco
Matiére : Economie de P'environnement Durée : 1h30
Semestre : 52 Session : 4,

Documents autorisés non _ ' _
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui (en version papier)

Calculatrices non programmables autorisées non

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Exercice 1 : L’'aménagement du Petit et Grand Travers

1. Obtenez la définition du consentement & payer en partant du cadre théorique étudié.
De quels facteurs dépend-t-il ? [<15 lignes]

2. Définissez et expliquez bridvement les méthodes d'évaluation des actifs
environnementaux présentés dans ce cours. [<15 lignes]

Considérez la décision d’investir 5 millions d’euros pour aménager et entretenir |a plage
du Petit et Grand Travers entre Carnon et la Grande Motte.

3. Sil'on veut estimer le consentement & payer par I'évaluation contingente, quelle
est(sont) le(s) probleme(s) qui se pose(nt) si le cadre du questionnaire est
a. « Quel est le montant d'argent maximum que vous pourriez renoncer a avoir a
votre disposition pour votre budget personnel, afin de permettre 'aménagement et
'entretien de la plage du Petit et Grand Travers 7 »
plutdt que
b. « Vous devez déménager avec votre famille et avez le choix entre deux villes pour
tout identiques sauf que pour la qualité (aménagement et entretien) de la plage et le
colit de la vie : dans la ville X la qualité de la plage est élevée mais |a taxe
d’habitation est élevée aussi ; dans la ville Y la plage rassemble a celle du Petit et
Grand Travers dans son état de 2012 mais la taxe d’habitation est moins élevée.
Quelle est la différence maximale de la taxe d’habitation que vous accepteriez pour
déménager a X plutétquay 7 »
Utilisez votre réponse en (1) et les éléements de cours pour répondre. [<20 lignes]

4. Quelles sont les auires problémes typiques de T'évaluation confingente, et comment
peut-on les traiter ? [<8 lignes]

iV



Exercice 2 : Quels outils pour lutter contre le changement climatique?

Prenez en considération Farticle d’'opinion ci-joint de C. Gollier et J. Tirole publié dans Le
Monde du 5/6/2015, traitant des instruments de la politique internationale d'atténuation des
émissions de gaz a effet de serre (GES).

Dans vos réponses aux questions suivantes, vous devez utiliser uniquement les notions et
méthodes d'analyse apprises dans le cadre du cours.

1

3)

Expliquez précisément pourguoi la taxation des émissions « garantit a la collectivité
que le benéfice environnemental est maximal pour un sacrifice collectif donné. » [< 5
iignes]

Les auteurs considérent qu'une « stratégie d'engagements volontaires est [...]
insuffisante [...et...] n'a pas l'efficacité économique » de la taxe. Distinguez ces
notions de « insuffisance » et de « efficacité économique » en faisant référence au
cours. [< 10 lignes]

Dans la deuxiéme partie de l'article les auteurs envisagent la mise en place de
plusieurs marchés de permis d'émission de carbone. En présence d’'une multitude de
ces marches, a quelle condition peut-on obtenir un « prix du carbone unique au
niveau mondial » plutét que des prix du carbone spécifiques & chaque marché ?
Utilisez votre réponse pour mentionner un avantage de cet instrument qui n'est pas
mentionné dans 'article. [< 6 lignes]



PARIS CLIMAT 2015

PAR CHRISTIAN GOLLIER
ET JEAN TIROLE

En décembre, Paris ac-
cueillera des négocia-
tions décisives pourle

- changement climatique.
Les déiégués des Nations unies de-
vront parvenir a un accord contrai-
gnant permettant de limiter 4 2°C
l'augmentation de la température
mondiale. L'analyse économique peut
nous permettre d'identifier les straté-
gies les plus efficaces.

Le changement climatique reléve de
la gestion d'un « bien commun » 3
Péchelle mondiale. A long terme, Thu-
manité bénéficierait massivernent
d'une coopération internationale sur
le climat ; malheureusement, chaque
pays est fortement incité a laisser aux
autres la charge de réduire les émis-
sions de gaz 3 effet de serre. L'appro-
che consensuelle chez les économistes
pour résoudre ce probléme de « passa-
ger clandestin » consiste 3 imposer un
prix uniforme sur les émissions. Cette
stratégie incite les pollueurs a engager
tous les efforts de réduction des émis-
sions dont les cofits sont en decé de ce
prix. Elle garantit 4 la collectivité que
Ie bénéfice environnemental est
maximal pour un sacrifice collectif
donné,

Bien gue cette approche ait fait ses
preuves dans le passé pour résoudre
d'autres questions environnementa-
les, elle reste difficile 3 faire accepter :
lors de la conférence de Copenhague
de 2009, I'idée d'un prix mondial du
carhone a £t€ abandonnée, et la con-
vention-cadre sur le changement cli-
matique de 'ONU s'est transformée en
une chambre d'enregistrement de
promesses d'efforts a venir pour lutter
comntre le réchauffement, Ce méca-
nisme d'engagements volontaires sera
certainement confirmé 4 Paris alors
quiil se limite pour chaque pays 2 indi-

LA STRATEGIE
D'ENGAGEMENTS
VOLONTAIRES
EST INSUFFISANTE

Seule la fixation d'un prix mondial du carbone
au travers d'un marché de permis d'émission
pourra contraindre les Etats a s'engager sur

la baisse des émissions de gaz a effet de serre

quer des engagements non contrai-
gnants, sans méme prévoir une mé-
thode coordonnée pour en rmesurer la
mise en ceuvre.

La stratégie d’'engagements volontai-
res est largement insuffisante. Elle n'a
pas lefficacité économique que pro-
cure la fixation d'un prix unique du
carborne. En outre, I'absence de tout
engagement contraignant limite sa
crédibilité, A Paris, les pays auront
iout intérét a faire en sorte que leurs
engagements sofent difficilernent
comparables enire eux et impossibles
a vérifier, ce qui leur permettra de ve-
venir facilement sur leurs promesses.
Enfin, ce processus renforce les attitu-
des non coopératives, car continuer &
polluer permet de renforcer sa posi-
tion dans les futures négociations. La
course de lenteur continue.

DES EXEMPLES INTERNATIONAUX
On peut réver d'un monde meilleur.
Une taxe carbone, prélevée par chaque
pays, semble étre un outil bien plus ef-
ficace. Chaque nation s'engagerait sur
un prix ambitieux du carbone si tous
les autres en faisalent autant. Afin de
répondre aux préoccupations lides a
léquité, des transferts pourraient étre
érablis en faveur de pays en dévelop-
pement ou réticents & rentrer dans un
accord global, notamment par le biais
du Fonds vert pour le climat,

Malheureusement, un fonds vert est
trop visible pour é&tre politiquement
acceptable : les gouvernements ne
souhaitent pas étre « vus » entrain de
donner d'importantes sormmes d'ar-
gent a des é{rangers. En outre, et sur-
tout, les pays peuvent instaurer une
taxe carbone sans l'appliquer pleine-
ment ou en atténuant son effet par
des subventions ou des allégements
fiscaux, Il est dur d'imposer de l'exté-
rieur une discipline fiscale, comme en
Gréce avec 1a « trofka »,

En revanche, un systéme se concen-
trant sur le niveau d'émissicn natio-
nale est relativernent simple, puisque
la technologie permet aujourd’hui de
surveiller facilement les émissions de
CO, d'un pays. Nous privilégions donc
un systéme de marché de permis
d'émission, dans lequel une organisa-
tion multilatérale attribuerait aux
pays participants, ou leur vendrait aux
enchéres, des permis échangeables.
Les exemples a travers le monde —~au
sein de [Union européenne mais éga-

Pourun accord etiicace sur le climat

Le Monde 5/8/2015

lement en Californie, en Corée du Sud
et dans certaines parties dela Chine -
démontrent la faisabilité de cette solu-
tion et fournissent aujourd’hui des in-
dications précieuses sur la meilieure
maniére de [a mettre en ceuvre.

Un tel marché permettrait de définir
un prix du carbone unique au niveau
mondial. Les mesures de compensa-
tion en faveur des pays en voie de dé-
veloppement pourraient &re mises en
place par de simples attributions gra-
tuites de permnis.

Cependant, méme en cas d'obten-
tion d'un accord adéquat sur le chan-
gement climatique, il faudra encore
s'assurer de son application. Comme
nous avons pu le constater avec les en-
gagements du protocole de Kyoto, ter-
nir Ia réputation d'un pays qui revient
sur sa parole a un effet limité : celui-ci
se trouvera toujours des excuses. [1
n'existe aucune solution miracle, mais
au moins deux mesures pourraient
étre utilisées contre les pays quine
respectent pas les accords signés. Tout
d'abord, I'Organisation mondiale du
commerce devrait traiter le refus de
rmettre le méme prix que les autres
sur le carbone comrne une pratique de
« dumping » entrainant des sanctions.
Deuxiémement, une insuffisance de
permis ala fin de I'année serait valori-
sée au prix de marché et s'ajouterait 4
la dette publique du pays concerné.
Dans le méme esprit, les Etats non si-
gnataires devraient étre pénalisés par
le biais de taxes prélevées aux frontig-
res et gérées par 'OMC.

Hn'va pas de solution idéale, mais
l'actuelle stratégie fondée sur des en-
gagements volontaires et non contrai-
gnants est vouée a 'échec, en favori-
sant l'attentisme. Une taxe carbone
mondiale est une meilleure solution.
Mais la mise en place d'un marché
d'émissions nous semble étye fa solu-
tion la plus pertinente dans le cadre
des négociations en cours. @

Les économistes de I'Ecele d'économie
de Toulouse travaillant sur les
questions environnementales
publieront jusqu'au mois de décembre
dans « Le Monde » et « The
Economist » une série de tribunes,

en amont de la COP21,

q
Christian Gollier et Jean Tirsle
Ecole d'économie de Toulouse
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UNIVERSITE MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS
Année d’étude : Master 1 ' Enseignant : M. Beaud
Matiére : Economie de l'information et du risgue Durée : 2h
Semestre : 2 Session : 1

Documents autorisés . non
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones : oui
Calculatrices non programmables autorisées : oui

[l est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de ta chaire.

Sujet:

1. Que nous apprennent les paradoxes de Bernoulli (1738)? Présenter et discuter
I'exemple du commercant appelé Sempronius. ‘Spts’

2. Rappeler chacune des trois définitions possibles d’un accroissement de risque. ‘Spts’

3. Enoncer et commenter le théoréme de Mossin (1968) concernant ’impact du taux de
charge de I’assureur sur la demande optimale d’assurance. ‘Spts’

4. Quimplique le théoréme de séparation en deux fonds pour la gestion de portefeuille ?
‘Spts’
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UNIVERSITE MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d’étude : Master 1 Enseignant : Christian Poncet
Matiére : Economie de l'innovation Durée : 1h30
Semestre ;. 2 Session : 1
Documents autorisés hon
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui
Calculatrices non programmables autorisées non

il est interdit d’avoir un té!éphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

A partir du texte proposé et de vos connaissances, vous construirez une problématique qui
s’appuie sur des méthodes présentées dans le cadre du cours. Vous présenterez un plan
détaillé et rigoureux en développant plus particulierement [ ‘introduction et la conclusion.

Sujet :

Aprés avoir justifié le rdle des pouvoirs publics dans le processus d’innovation, vous
commenterez cette citation de 1’économiste B. Amable concernant la place qu’il accorde au
capital-risque dans le soutien 4 I’innovation

«Il 0’y a pas d’innovation radicale dans laquelle I’Etat n’ait pas jou¢ un rdle moteur, non
seulement comme financeur de la recherche fondamentale, mais d&galement comme
innovateur, créateur de marchés, voire des firmes qui allaient y opérer:: Internet,
biotechnologies, nanotechnologies, etc. Le capital-risque, supposé étre Iingredient essentiel
de tout systéme d’innovation dans le mythe de la Silicon Valley, n’intervient en général que
15 4 20 ans apres que les investissements fondamentaux ont été engagés par UEtat, lorsque les
risques technologiques ont considérablement diminué et que les opportunités de profit ont
augment€ en conséquence. »

Bruno Amable « L’authentique entrepreneur innovant est PEtat » Journal Libération
Juin 2014.
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UNIVERSITJ'E MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d’étude : Master 1 Enseignant : Christian Poncet
Matiére : Economie de l'innovation Durée : 1h30

Semestre: 2 Session: 2

Documents autorisés non

Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui

Calculatrices non programmables autorisées non

il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.
—

A partir du texte proposé et de vos connaissances, vous construire; une problématique qui
s’appuie sur des méthodes présentées dans le cadre du cours. Vous présentere; un plan
détaillé et rigourenx en développant plus particuliérement Uintroduction et la conclusion.

Sujet :

L observation des graphiques ci-dessous met en évidence des profils différents d’évolution
des taux de rentabilité interne (IRR), pour les investissements réalisés par le capital risque en
Europe et aux USA. Vous commenterez de maniére rigoureuse PPorigine de ces différentes
eévolutions, en mettant notamment I’accent sur les conditions structurelles qui expliquent
I’ampleur de ces fluctuations et de ces écarts.

K14
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UNIVERSITE de MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude : M1 Enseignant : Frangois MIRABEL
Matiére : Economie des réseaux Durée: 2h
Semestre: 2 Session : 1

Documents non auforises
Calculatrices non autorisées

i| est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Economies d’envergure et subventions croisées dans le cas du monopole multi-

produits (8 points)

Soit un monopole public réglementé qui fournit deux clientéles, une clientéle
résidentielle notée R et une clientdle de gros industriels notée GI. Le monopole subit

un co(t total noté C(g%,¢%) lorsqu’il fournit une quantité ¢* a la clientéle R et une
quantité ¢ a la clientéle GI.

1. Donnez la définition du colit de fourniture isolé CFI® et du colt incrémental

CI* pour la fourniture de la clientéle R. Définissez les économies d'envergure
et expliquez les éléments a Porigine de telles économies d'envergure.

2. Définissez les subventions croisées en distinguant les subventions croisées
mises en place pour e financement des missions de service public et les
subventions croisées prédatrices.

3. Expliquez pourquoi la péréquation spatiale tarifaire génére des inefficacités
dans l'aliocation des ressources.

4, Définissez des structures tarifaires sans subventions croisées et expliquez les
tests de co(t de fourniture isolé et de colt incrémental élaborés par
Faulhaber.

5. Donnez les trois grandes méthodes qui peuvent étre utilisées pour allouer les
colts communs (Brown et Sibley, 1989) et donnez les principaies critiques
faites a I'encontre de ces méthodes.

Les externalités dans les réseaux (12 points)

1. Définissez les deux types d'externalités positives que I'on rencontre dans les
industries de réseaux

2. Expliquez en quoi la présence d'externalités positives modifie la courbe de
disposition a payer des individus et commentez de maniere précise la forme
de la courbe de disposition a payer ci-dessous. '



disposition & payer

4\

& cotit élevé

p=250 004 / courbe de demande
== 2N courbe d'offre : coiit faible

> taille du résequ

n=500

3. Soit un réseau de taille » qui procure a chaque individu une utilité u(n),
fonction croissante de ». Soit ¢(x), la fonction de colt total d’exploitation du

by

réseau. On suppose que [opérateur du réseau se place a {'équilibre
budgétaire ol les recettes sont égales aux couts. Commentez le graphique
suivant en prenant soin d’expliquer les différentes tailles du réseau »,, n,, n,,

n, et n, (vous préciserez en particulier les tailles optimales du réseau).

F'y . c'(n) o
/n

u(n)+nu'(n)

u(n)

NG -

m Ry  ny n3 7]

v

4. Donnez la deéfinition des marchés « multi-faces » (multi-sided markets) et
donnez les principaux éléments qui caractérisent ces marchés et les grands
principes stratégiques (vous pourrez prendre pour exemple la presse).

5. Définissez de maniere précise les externalités dans les réseaux de transports
urbains

6. Expliquez les paradoxes de Downs et de Mogridge lorsque les capacités de
voirie sont augmentées en présence d'effets externes.

7. Expliquez les dysfonctionnements des transports urbains en présence

d'externalités et le role des autorités publiques pour restaurer 'optimum
collectif.
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UNIVERSITE de MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude : M1

Enseignant : Francgois MIRABEL

Matiére : Economie des réseaux Durée: 2h
Semestre: 2 Session: 2

Documents non autorisés -
Calculatrices non autorisées

Il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent &tre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Les réglementations tarifaires (8 points)

Expliquez les grands principes des réglementations tarifaires au colt du service et
par plafonnement des prix dans les réseaux et donnez les avantages et
inconvénients de ces deux réglementations. Comparez en particulier ces deux
réglementations du point de vue des problémes de sélection adverse et de risque

moral.

La séparation verticale de l'opérateur en charge d'une ressource essentielle (6

points)

1.

2.

3.
4

Donnez les différents modes de séparation des activités verticalement
intégrées.

Expliquez l'intérét d’'une séparation verticale d'une entreprise détenant une
ressource essentielle

Expliquez le cas Direct Energie

Quels sont les inconvénients d'une séparation verticale des activités ?

Les externalités dans les réseaux (8 points)

1.

2.

Définissez les deux types d’externalités positives que I'on rencontre dans les
industries de réseaux

Expliquez en quoi la présence d’externalités positives modifie la courbe de
disposition & payer des individus et commentez de maniére precise la forme
de la courbe de disposition a payer ci-dessous.

A



&

disposition & payer
ry
® colit élevé

(7

p=250 00( / courbe de demande
=== 2N courbe d'offve : covt faible

> raille du réseau

n=500

3. Soit un réseau de taille » qui procure & chaque individu une utilité u(n),
fonction croissante de ». Soit ¢(n), la fonction de colit total d’exploitation du

réseau. On suppose que lopérateur du réseau se place a l'équilibre
budgétaire ol les receties sont égales aux colts. Commentez le graphique
suivant en prenant soin d'expliquer les différentes tailles du réseau n,, n,, n,,

n, et n, (vous preciserez en particulier les tailles optimales du réseau).

¢ o)

n

u(n)+ nu'(n)

u(n)

N <

ny Ao L) 3 My

A J

4. Definissez de maniére précise les externalités dans les réseaux de transports
urbains

9. Expliquez les paradoxes de Downs et de Mogridge lorsque les capacités de
voirie sont augmentées en présence d’effets externes.

?/ 'y
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UNIVERSITE MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d’étude ;. Master 1 Enseignant: Mr BARRERE
Matiére : Economie du Développement Agricole Durég ; 2h
Semestre : Second Session : 1

Documents autorisés . non
Dictionnaires autorisés pour les etudiants non francophones : ou
Calculatrices autorisées : non

It est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi : ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire, ainsi que tout autre appareil électronique.

Traitez, sous la forme d'une dissertation, I'un au choix des deux sujets suivants :

A) A supposer — et sous réserve de ce qu'on pourrait désigner par « développement
agricole » - gu'on aurait décide que, dans certaines circonstances, celui-ci serait censé
devoir passer notamment, ou se traduire, par une capacité a augmenter la production
agricole ;

et & supposer, que cette augmentation de la production agricole ne soit pas a son
tour contradictoire — par exemple en fonction du réle et de la dynamique des prix, ou encore
pour d’autres raisons - avec le contenu des objectifs assignés a ce développement agricole ;

bref, a4 supposer gqu’on soit assuré qu'il soit fondé que la politique de développement
agricole doive promouvoir une augmentation de la production en quantités physiques...

1) ... Cette augmentation de la production agricole doit-elle passer forcément par
une augmentation de la productivité du travail agricole (oui...non... - et alors dans

quels types de situations) ?

2) ... Et dans les cas ou elle le devrait, quelles sont les différentes maniéres a partir
desquelles on peut obtenir une élévation de la productivité du travail agricole ?

(Quelles sont les maniéres auxquelles on pense toujours, et qui informent la
plupart des politigues agricoles menées dans les pays en développement ?
Voyez-vous d'autres méthodes qui, sous certaines conditions, et pour une
certaine durée au moins, seraient susceptibles de générer des gains de
productivité importants — lesquelles, et pourquei ? Pourriez-vous trouver a
Fépoque contemporaine des illustrations de 'emploi de ce dernier type de
politique agricole du développement ?)

B) Les «fonctions » de lagriculture dans le développement: montrez pourquoi ~
diversement du reste dans des configurations historiques et conjoncturelles diverses — elles
peuvent ne pas étre assurées simultanément de fagon nécessaire : non pas seulement pour
des raisons de production insuffisante a les couvrir, mais pour des raisons structureiles.
Developpez différents exempies de situations ou de mécanismes générant, ou pouvant a un
certain degré génerer, des contradictions dans la capacité de Iagricuiture a remplir
simultanément certaines de ces différentes « fonctions ».
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FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude : Master 1 : Enseignant: Mr BARRERE
Matiére : Economie du Développement Agricole Durée : 2h
Semestre : Second Session : 2

Documents autorisés : non :
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones : oui
Calculatrices autorisées : non

Il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi: ils doivent &tre stockés sur [a
chaire, ou dans les cartables au pied de la chaire, ainsi que tout autre appareil
électronique.

Traitez, sous le forme d’une dissertation, le sujet suivant :

développement de I’agriculture of developpement des agriculteurs

5
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UNIVERSITE de MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude : master 1 Enseignant : M. Polge
Matiére : Economie & gestion des PME Durée: 1%h
Semestre: 2 : Session : 1
Documents autorisés ot non

Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui  nen
Calculatrices non programmables autorisées oui  neon

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de ia chaire.

A partir de Particle « Awox, Le petit francais qui révolutionne nos
ampoules », Capital, février 2015, répondez aux questions
suivantes :

1- Analysez de fagon structurée UI'environnement de cette
entreprise (10 points).

2- En vous aidant d’une typologie de dirigeants, expliquez les
profils des co-fondateurs (5 points).

3- Le systeme de gestion de cette PME est-il cohérent ? Justifiez.
(5 points)



Entreprises

WOX Le petit francais
qui révolutionn
nos ampoules

Cette PME de I'Hérault, qui s'est discrétement invitée dans le gotha mondial de

I'électronique grand public, veut devenirI'un des cadors de l'Internet des objets.

ais quellernou-
che a donc pi-
qué le Pere

cembre dernier,
ce cherbarbua
posé de curieux cadeauxau pied
du sapin: des ampoules! Certes,
pas n'importe lesquelles: des
Striimlight & diode électrolumi-
nescente {LED}. Connectées par
Bluetooth 4 des smartphones ou
tablettes, elles diffusent la mu-
sique de ces terminaux mobiles
grace & un haut-parleur intégré
de 10 watts. L'intensité de la lu-
midére et sa couleur sont aussi
modulables. «Vous pouveztrans-
former votre salon en boite de
nuit», plaisante un vendeurdela
Pnac, 4 Paris, qui affirme écouler
plusieurs de ces gadgets 4 99 eu-
ros chaque semaine. :
De quoi inciter Alain Molinié,
le cofondateur et président
d’Awozx, laPME montpelliéraine
a lorigine de cette trouvaille, &
esquisser un pas de danse. «Le
marché del'audio connecté pro-
gresse de 50 points tous les ans,
nous avons unboulevard devant
= nous», s'enthousiasme cetingé-
E nieur de 49ans. Lancéeen 2003,
3 sapetite entreprise commencea
g faire son trou surle marché des
£ objets connectés. Ses spéciali-
5 tés? Le son et la lumiére. En
2 France, le secteur pourrait pas-
% ser de 150 millions d'euros en
E 2013 2500 dés 2016, selon Xerfi.
- & Aux cbtés de fleurons comme

Noél?Le24dé- -

“tombé dedans

Withings' (pése-personne
connecté), Netatmo (caméra,
thermostat) ou encore Parrot
{drones), Awoxsurfesurlavague
avec brio. La PME de 40 per-
sonnes a enregistré un chiffre
d’affaires d’environ 8 millions
d’euros en 2014, en progression
de 10% sur un an. Elle est entrée
en Bourse en février dernier,

‘réussissant a lever 21,5 millions

d’euros pour fi-
nancer sa crois-
sance. Dans la
foulée, Awoxara-
cheté fin 2014 a
Canon la société  §
Cabasse; célebre
marquedehaute-
fidélité un peu
tombée en dé-
suétude.
Lélectronique?
Alain Molinié est

quand il était pe-
tit. «Mon pére
s’'était saigné
pour m'offrir le
premier Apple II» se souvient ce
diplémé de Centrale Marsejlle et
d'un master ensciencesdel'uni-
versité Columbia de New York.
Deretour au pays pour effectuer
le service militaire, i] atterrit
dans une sorte de labe ol il est
chargé, avec d'autres bidasses
aussi geek que lui, de réfléchir a
larméé du futur. C'est avecl'un
d'eux, Eric Lavigne, qu'il crée sa
premiére entreprise en 1994:

Montpelliérain, Alain Molinié a
fait fortune dans le high-tech.

Smartcode. But? Développerdes
logiciels pour permettre aux
téléphones portables de se
connecter au Net selon le proto-
cole de l'épogue, le Wap. Bingo:
3Com, quiutilisaitleurslogiciels
pour son Palm Pilot, a fini par
racheter l'entreprise, en 1999,
20millions de dollars!

Riches, Alain Molinié et Fric
Lavigne auraient pu se tourner
les pouces. Au
lieu de quoi, ils
ont fondé Awox
en 2003 et
réussi un autre
joli coup': parti-
ciper au déve-
loppementdun
standard lancé
par Intel pour
permettre aux
objets dedialo-
guer entre eux.
Aujourdhui, la
" PMEestlundes

piliers du Digi-

tal Living Net-

work Alliance
(DLNA): Elle en préside le co-
miité de certification, oi1 sidgent
des géants comme Sony, Sam-
sung, Microsoft... La moitié de
son chiffre d'affaires est consti-
tuée de la vente de licences aux
industriels désireux d'utiliser ce
standard; «<DLNA nous permet
de payer toute noire R & D et de
faire des produits», se félicite
Molinié. Car, aprés avoir appris
le métier en fabriquant radios,

box ourétroprojecteurs connec-
tés pour des clients comme
Orange ou Grundig, la PME
roule pour elle depuis 2013,
Pour découvrir les créations

. de cette ruche d'ingénieurs, di-

rection le Millénaire, un quar-
tier d'affaires oubon nombre de
start-up de Montpellier se sont
implantées. En face d’Awoz, un
des cenires de R& D deFree.La
ville a récemment obtenu le
label «French Tech», impliquant
un soutien financier de I'Etat &
«l’écosystéme» local (univer-
sités, labos, entreprises). «Ici,
nous n'avons pas de probléme
pour recruter des talents, qui
plus est 30 4 40% moins chers
quedanslaSilicon Valley», sou-
ligne Alain Molinié. '
Sur les bureaux, on aper¢oit
quelques prototypes. «Voila

notre derniére réalisation, la .

Camlight», explique un ingé-
nieur en présentant une grosse
ampoule ventrue. En fait, un
vrai concentré de technologie.
Destinée alavidéosurveillance,
ellerenferme une caméra haute
définition, un systéme de vision
infrarouge et une carte mé-
moirede 32 Go pour enregistrer
les images. La gamme «hybrid
lighting», qui combine la lu-
miére avec d’autres fonctions,
comporte pour l'instant dix-
sept produits. Tout est congu &
Montpellier, et la production
confiée & des usines en Asie. En
vedette, les ampoules musicales
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déja dotées de la technologie
Cabasse: grice & elles, on peut
passer dela cuisine a la salle de
bains en écoutant sa musigue
ou radio préférée. Avec les
Smartlight, dotées de 16 mil-
lions de couleurs, on peut créer
desambiances. Uneapplication
4 télécharger sur iTunes, Smart
Control, permet d’en piloter huit
a distance en méme temps.
L'Aromalight diffuse en plus
des huiles essentielles.

Le créneau estsinouveau que
chez Darty, & la Fnac ou chez

Ampoules

cameras.

ans

_de recherche:
et développement

Leroy Merlin, les vendeurs doi-
vent faire preuve de pédagogie.
Pour Awox, l'enjeu est d'élargir
son public au-dela des «early
adopters», les fans d'électronique
préts i payer le prix fort pour se
procurerles derniéres nouveau-
tés. Comptez en effet 29 euros
pourune ampoule a nuances de
blanc, soit cing fois plus qu'un
produit standard, et & partir de
76 euros pour la musicale en
Bluetooth. Etsil'ampoule casse?
Awox assure que ses lampes

musicales durentaumoins trois .

ans. La garantiejuridique estde
deux ans. «Pour nous, il s'agit
d’une niches, juge Vincent Bon-
neau, responsable de la «busi-
ness unit» Internet 4 Fldate.
AlainMolinié, lui, misesurlafin
programmeée des ampoules
énergivores etla croissance des
LED, plus économes, pour assu-
rer l'avenir. «Pensez qu'ily a en
moyenne une trentaine d'am-
poules parfoyer!y, serassure-t-l,
La PME pourrait aussi profiter
d'un coup de pouce des disiri-
buteurs en mal de nouveautés.

«Les ventes d'appareils photo
numériques et de téléviseurs se
sont tassées, ils sont i la re-
cherche de produits multimédia
pour remplacer ces gamimesy,
note Maxence Dhoury, analyste
chez Portzampare. D'ici 4 2016,
Awox a en tout cas prévu de
vendre dans 40 pays et de réali-
ser 80% de son chifire d'affaires
(30millions d’euros) avecles ob-
jets connectés. Pas impossible,
51 ses ingénieurs continuent 4
sortir desidées lumineuses.
Jean Batellas
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Année d’étude: master1 Enseighant : M. Polge
Matiére : Economie & gestion des PME Duree: 1%h
Semestre : 2 Session : 2
Documents autorisés e non
Dictionnaires autorisés pour les &tudiants non francophones oui  PeR
Calculatrices non programmables autorisées oui  non

il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire. :

1- Le systéme de gestion des PME : définition, enjeux, limites. (10
points)

2- Les recommandations européennes visant a définir les PME :
intéréts et iimites. (5 points)

3- 1l existe trois formes organisationnelles en PME. Lesquelles ?
expliquez. (5 points)
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Se/wf z P Master M1, 2°™ semestre 15
Seivisn A Pr. Claude Bismut

Année 2014-2015/ 1° Session
Durée : 2 heures / épreuve sans documents

Notes : Les résultats mathématiques doivent étre encadrés. Aucun dictionnaire n’est
autoris¢. Pas de calculette.

Question 1. (Sur 6) L’euro s’est déprécié de pres de 20% depuis le mois de décembre 2014.
Les policy mix mis en ceuvre aux Etats Unis et dans la zone euro sont-ils susceptibles
d’expliquer une telle évolution ? (Réponse en 10 lignes maximum).

Question 2. (Sur 14) On considére I’approximation log -linéaire d*une petite économie en
taux de change flexibles. Les variables sont : , la production nationale, p:leprix nanonal p

le niveau %eneral des prix, z: letaux de change réel, e : le taux de change nominal, p": le prix
étranger,  : le taux d’intérét étranger, g : les dépenses publiques,  : 'offre de monnaie . On
suppose que le taux d’intérét national est toujours égal au taux d’intérét du reste du monde #',
Toutcs les variables sont exprimées cn loganthme sauf 7", Dans tout ’exercice, les variables »* -
et p’ ne subissent aucune variation (dp=0", dr ‘0) Toutes les autres varient.

L. Prix fixes : considérons les trois relations suivantes ol p est supposé exogéne:

() y= }'y +6m— crr tvg ; 0<y <1,8 >0 et o >0. L’équilibre sur le marché des biens
(2) m=p* ty ~ar; a>0. L’équilibre sur le marché de la monnaie
3) =z e+p -0 . _ Définition du taux de change réel.

a. On pose (4°) p° =p.
1/ Eliminer p? etz |2 relations) . Quel est ce modéle 7 (1pt).

2/ Difl¢rentier et résoudre en dy, de avec dp =0, par rapport & dg et dm (1pt).
3/ Commentez les effets des politiques monétaire et budgétaire sur la production et le taux
de change (1pt).

b. On pose, alternativement, (4) p® =4p + (1-AX etp)
1/ Différentier et résoudre en dy, de avec dp = 0, par rapport 4 dg et dm _ (1pt)
2/ En quoi ce résultat differe-t-il du cas précédent et pourquoi 7 (Ipt).
3/ L’équation réduite obtenue pour dy est-elle une relation de demande agrégée ? (1pt)

IL Courbe d’offre. Onpose (5) (1-6)p =(1-A)z+y; 0<9<1, £>0 larelation d’offre
agrégee (p devient endogene). Kcrire en différentielle la relation (5).

a. On pose G=1.
1/ Résoudre [(1), (2), (3), (4), (5)]endy dp etdx [dv=, dp=, dn=] (2pts) .

2/ Caleuler de et dp® (1pt).

3/ Commenter ces résultats , notamment par rapport au cas des prix fixes (1pt).

b. On pose <1
1/ Résoudre [(1), (2), (3), (4), (5)] en dy dp et dr |dy=, dp=, dr=| (2pts) .

2/ Calculer de et dp* (1pt).

3/ Commenter bri¢vement les résultats (1pt).
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Année 2011-2012 / 2™ Session
Durée : 2 heures / épreuve sans documents

Notes : Les résultats mathématiques doivent étre encadrés. Aucun dictionnaire n’est autorisé.
Pas de calculatrice.

On considére I’approximation log-linéaire du modéle d’une petite économique ouverte
simplifiée. Ce modele comporte 5 variables endogénes : la production nationale y, le prix du
bien national p, le taux d’intérét », le taux de change réel =, le taux de change nommal e, et 4
variables exogencs les dépenses publiques g, l'offre de monnaie m, le prix étranger p le taux
d’intérét étranger 7 . Toutes Jes variables sont exprimées en logarithme sauf les taux d’intérét.

Le modéle est composé des 5 équations suivantes :

(])‘ y=yytdn—ocr+vg; 0<y <1, &, 6 v>0 L’équilibre sur le marche des biens

(2) m=p+ty—ar; a>0 L’équilibre sur le marché de la monnaie
(3) (1- H)p (ImA)ym+xy ; 050<1; k>0 La relation d’offre agrégée

@4 = e+p -p La définition du taux de change réel.
(5) r=r +8g ;e >0. Une relation entre les taux d’intérét,

Dans la spécification choisie, le taux d’intérét national est différent du taux d’intérét étranger
car celui-ci intégre une prime de risque qui dépend du niveau des dépenses publiques, les titres
étrangers étant supposés sans risque.

1/ Supposons que &=1et ¢ =0, Résoudre le modéleeny, p, », -, ¢ Commentez les effets de
getm,p ,r surles 5 variables endogénes. (4 points)

2/ Supposons toujours que #=1 mais que &> 0. Résoudre le modele eny, p, », m, ¢ . Comparez
les effets de g, m, p'#" sur les 5 variables endogénes par rapport a 1/ . (5 points)

3/ Reprendre la résolution en y, p, 7, @, e dans le cas olt <1 mais &= 0. Qu’est ce que cela
change essentiellement, par rapport au cas 1/ ? (5 points)

4/ Supposons que #<1 et & >0.Résoudre le modéleeny, p, r, 7 e . Commentez les effets
de g, m,p' " sur les 5 variables endogénes. (6 points)

Note : Dans les quatre questions précédentes on demande d’utiliser I’algébre simple (pas de
différentiation). Les résultats doivent étre présentés encadrée sous la forme suivante :

vd.bd. k4 k4 kS
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FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS
Année d’étude : M1 Enseignant : Y. Iglesias
Matiére : Espagnol Durée:1 h
Semestre: 8 Session : 1
Documents autorisés oui non
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui  hon
Calculatrices non programmables autorisées oui non

il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

1. CRISIS EN ARGENTINA (10 puntos).

1. Presente la crisis, explicando brevemente en qué consistio (lea el punto 2 antes de
empezar a redactar).

2. Luego, desarrolle uno de los tres siguientes puntos :
2.1.Los antecedentes de la crisis (mas enfocado sobre el porqué de la crisis).

2.2.La crisis (en el punto 1, puede proponer una introduccién indicando las diferentes
partes de su presentacion / argumentacion y luego desarrollarlas en el punto 2.2).

2.3.Lo que paso después (como se superd — si se superd — y las lecciones de la crisis).

II. ELIJA UNO DE LOS SIGUIENTES TEMAS (10 puntos) :

1. Los paraisos fiscales. Presentacién clara y argumentada del tema.
2. Ladolarizacién en Ecuador. Presentacién y balance.
3. Elcuro.

3.1.Pequefia introduccion para presentar el euro.
3.2.Politica actual del BCE + ventajas e inconvenientes para la UE.
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UNIVERSITE MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d'étude . M1 Enseignant : Y. /glesias
Matiere : Espagnol Durée:1 h
Semestre: 8 Session:2
Documents autorisés oui  non
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui  non
Calculatrices non programmables autorisées oui non

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou dans les
cartables au pied de la chaire.

I. CRISIS EN ARGENTINA (7 puntos).

Presente la crisis y las causas de la crisis.

II. LOS PARAISOS FISCALES (6 puntos).

Redacte una presentacion completa tal como se hizo en clase.

III. LADOLARIZACION EN ECUADOR (7 puntos).

Explique en qué consistié y presente un balance actualizado de la dolarizacion.
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Année universitaire 2014-2015 - EXAMENS

Année d’étude : M1 I3P Enseignant : Jules SADEFO KAMDEM
Matiére : Evaluation Financiére de Projets Durée : 1 h 30
Semestre : 2 Session ; 1°®
Documents autorisés non

Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui

Calculatrices non programmables autorisées non

il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur |a chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Exercice I (8 points) :

Nous sommes le 31 décembre de I’année T=0. La société Bow& Tie envisage de lancer
une nouvelle gamme de neeuds papillons : PAP-Laurent. Une étude de marché a été
réalisée au cours du second semestre T=0, La facture s’éléve 3 500 euros, payable en deux
fois : 250 euros fin décembre (T=0) et 250 euros fin décembre (T=1).

Les conclusions de cette étude sont que :

- L’introduction de la gamme PAP-Laurent augmenterait les ventes de Bow&Tie de 900
euros.

- La croissance annuelle des ventes serait de 5%.

- Lanouvelle gamme serait en concurrence avec PAP-Schmit, une ancienne gamme a
succes de la société, dont les ventes baisseraient de 200 euros au cours des deux
premiéres années (T=1 ou T=2),

Le projet a une durée de trois ans et demande un investissement de 1000 euros en
nouvelles machines (amorties sur 10 ans). La société compte revendre les machines dans
quatre ans pour un montant de 850 euros.

Les informations suivantes sont également disponibles :
- les colis variables associés & la production seraient de 360 euros pour I’année T=1 ;
= les coiits de start-up s’éléveraient 4 100 euros ;
- Le besoin en financement a court terme (BFR) s’¢leve 4 12% du CA
- Il n’y a pas d’inflation
- Le taux sans risque est de 4%
- Le colit du capital réel est de 8 %

a) Calculer les FCF et lIa VAN du projet dans le cas ott Bow&Tie n’est pas soumis a
Pimpét. '

b} Faut-il réaliser 'investissement ?

¢) Calculez Pimpact sur la VAN d’un impot de 40 % ?

d) Quelle serait la nouvelle VAN du projet ?

f/fé
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Exercice I (6 points)

Nous sommes le 31 décembre de I’année T=0. Le patron de la société des bouchonniers
Réunis envisage de lancer un nouveau type de bouchon sur le marché. Ce dernier permettrajt
de conserver 4 I’infini les vins les plus rares. Le procédé industriel 4 1a base du projet est
protégé légalement pour une durée de quatre ans. Le projet prendra done fin en T=4, Ce projet
nécessite un investissement de 70000 euros en machines (amorties linéairement sur cing ans).
La société ne produira plus en T=5 et compte revendre les machines pour un montant de 5000
euros, Si le projet est concrétisé, I’achat des machines se fera immédiatement, pour que les
amortissements puissent encore étre actés pour I'exercice T=0, Un spécialiste, payé 36000
CUros par an et ayant travaillé un mois sur ce projet lors de I’année T=0, a fourni les éléments
suivants a votre appréciation :

- La société est bénéficiaire a I’heure actuelle.

- Le segment est porteur. Les ventes de la société sur ce segment (non exploité 3 I’heure
actuelle) seraient de 220000 euros dés la premiére année.

- La croissance espérée est de 6% par an de T=2 4 T=4 inclus.

- Afin de mener & bien ce projet, la société devra acheter des terrains en Espagne
propices 4 la culture des arbres produisant la matiére premicre de ce nouveau produit,

- Leur valeur sur le marché est de 200000 euros : 81 le projet est entrepris I’achat aura
lieu en T=0 (rappel de comptabilité : les terrains ne s’amortissent pas). Le marché
immobilier devrait rester stable dans ce pays au cours des cinq prochaines anndes et
’entreprise entend revendre les terrains pour 200000 euros en T=5.

- Les coflits variables et associés & la production seraient de 55%.

- Une campagne marketing devrait &tre lancée, ses charges seraient encourues et payées
en T=1 et s’¢léveraient & 10000 euros. '

- Le besoin en financement a court terme représente 30% du chiffre d’affaires

- Il'n’y a pas d’inflation

- Le taux sans risque est de 8 %.

- Le coft du capital nominal est de 12 %

- Le taux d’imposition de la société est & I’heure actuelle de 40 %,

- Sileprojet est lancé, le spécialiste engagé ci-dessus devra encore travailler deux mois
sur ce projet (soit trois mois au total).

a) Calculez les free cash flows et Ia VAN du projet.

b) Faut-il réaliser 'investissement ?

¢) Plutdt que d’acheter les terrains pour les revendre aprés cing ans, Ie dirigeant
envisage d’avoir recours 2 la location (dans ce cas il les louerait de T=1 a4 T=4). Il

est en pleine négociation avec un paysan espagnol. Quel est le loyer annuel en
dessous duquel il devient intéressant d’avoir recours i la location,



Exercice II (6 points) :

JSK Business envisage de produire des enregistreurs de DVD. Le montant & investir 3 la fin
de 'annde s’éléve & 820 000 euros. Cet investissement sera amorti linéairement sur quatre
ans, de T=1 a T=4. La durée du projet est de quatre ans et la valeur de revente des
€quipements & cette date sera nulle. Le proj.et neécessitera également un accroissement de

besoin en fonds de roulement de 220 000 euros au début du projet,

JSK Business prévoit de produire 11 000 enregistreurs DVD par an. Le prix de vente sera de
110 euros et le colt de production unitaire de 60 euros. L’entreprise est taxée au taux de 40%,
Le colit du capital est de 10% et le taux d’intérét sans risque est de 3%, Le taux d’inflation

anticipé est nul.
a) Calculez les flux de trésorerie additionnels pour le projet.

b) Calculez Ia valeur actuelle nette dy projet et le taux de rentabilité interne,

¢) Quelle décision devrait prendre JSK Business ?
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Exercice I (4 points) :

JSK Business envisage de produire des enregistreurs de DVD. Le montant 3 investir 3 la fin
de I’année s’éleve a 825 000 euros. Cet investissement sera amorti linéairement sur quatre
ans, de T=1 a T=4. La durée du projet est de quatre ans et la valeur de revente des
équipements & cette date sera nulle. Le projet nécessitera également un accroissement de

besoin en fonds de roulement de 210 000 euros au début du projet.

JSK Business prévoit de produire 11 000 enregistreurs DVD par an. Le prix de vente sera de
110 euros et le cofit de production unitaire de 60 euros. L’ entreprise est taxée au taux de 40%.
Le coiit du capital est de 10% et le taux d’intérét sans risque est de 3%. Le taux d’inflation

anticipé est nul.
a) Calculez les flux de trésorerie additionnels pour le projet.

b) Calculez la valeur actuelle nette du projet et le taux de rentabilité interne.

¢) Quelle décision devrait prendre JSK Business ?
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Exercice I (7 points) :

Nous sommes le 31 décembre de ’année T=0. La société Bow&Tie envisage de lancer
une nouvelle gamme de neeuds papillons : PAP-Laurent. Une étude de marché a été
réalisée au cours du second semestre T=0. La facture s’éléve a 500 euros, payable en deux

fois : 250 euros fin décembre (T=0) et 250 euros fin décembre (T=1).

Les conclusions de cette étude sont que .

L’introduction de la gamme PAP-Laurent augmenterait les ventes de Bow&Tie de 900
€uros.

La croissance annuelle des ventes serait de 5%.

La nouvelle gamme serait en concurrence avec PAP-Schmit, une ancienne gamme &
succes de la société, dont les ventes baisseraient de 200 euros au cours des deux
premiéres années (T=1 ou T=2).

Le projet a une durée de trois ans et demande un investissement de 1000 euros en
nouvelles machines (amorties sur 10 ans). La société compte revendre les machines dans
quatre ans pour un montant de 750 euros.

Les informations suivantes sont également disponibles :

les cofits variables associés a la production seraient de 360 euros pour I’année T=1 ;
les colits de start-up s’éléveraient & 100 euros ;

Le besoin en financement a court terme (BFR) s’éléve & 10% du CA

I1 n’y a pas d’inflation

Le taux sans risque est de 4%

Le cofit du capital réel est de 10 %

a) Calculer les FCF et la VAN du projet dans le cas ou Bow&Tie n’est pas soumis a

I’impot.

b) Faut-il réaliser ’investissement ?

¢) Calculez I'impact sur la VAN d’un impét de 40 % ?

d) Quelle serait Ia nouvelle VAN du projet ?



Exercice Il (9 points)

Nous sommes le 31 décembre de ’année T=0. Le patron de la société JSK envisage de lancer
un nouveau type de bouchon sur le marché. Ce dernier permettrait de conserver & I’infini les
vins les plus rares. Le procédé industriel & la base du projet est protégé légalement pour une
durée de quatre ans. Le projet prendra donc fin en T=4, Ce projet nécessite un investissement
de 65000 euros en machines (amorties linéairement sur cing ans). La société ne produira plus
en T=5 et compte revendre les machines pour un montant de 5000 euros. Si le projet est
concrétisé, I’achat des machines se fera immédiatement, pour que les amortissements puissent
encore étre actés pour I’exercice T=0. Un spécialiste, payé 37000 euros par an et ayant
travaillé un mois sur ce projet lors de I'année T=0, a fourni les éléments suivants & votre
appréciation :

- Lasociété est bénéficiaire a I’heure actuelle,

- Le segment est porteur. Les ventes de la société sur ce segment (non exploité 4 "heure
actuelle) seraient de 202000 euros des la premiére année.

- La croissance espérée est de 6% par an de T=2 a T=4 inclus,

- Afin de mener a bien ce projet, la société devra acheter des terrains en Espagne
propices a la culture des arbres produisant la matiére premiére de ce nouveau produit.

- Leur valeur sur le marché est de X euros ; si le projet est entrepris [’achat aura lieu en
T=0 (rappel de comptabilité : les terrains ne s’amortissent pas). Le marché immobilier
devrait rester stable dans ce pays au cours des cing prochaines années et ’entreprise
entend revendre les terrains pour X euros en T=5. :

- Les cofits variables et associés 4 la production seraierit de 55%.

- Une campagne marketing devrait étre lancée, ses charges seraient encourues et payées
en T=1 et s’éléveraient a 10000 euros.

- Le besoin en financement a court terme représente 30% du chiffre d’affaires

- Nl n’y apas d’inflation

- Le taux sans risque est de 8 %.

- Le cofit du capital nominal est de 12 %

- Le taux d’imposition de la société est & I"heure actuelle de 30 %.

- Sile projet est lancé, le spécialiste engagé ci-dessus devra encore travailler deux mois
sur ce projet (soit trois mois au total).

a) Calculez les free cash flows et la VAN du projet en fonction de X,

b) Pour quelles valeurs de X faut-il réaliser I'investissement ?
¢) Quelle est la VAN pour X=202000 euros ?

Plutot que d’acheter les terrains pour les revendre aprés cing ans, le dirigeant
envisage d’avoir recours 2 la location (dans ce cas il les louerait de T=1 4 T=4), Il
est en pleine négociation avec un paysan espagnol, Quel est le loyer annuel en
dessous duquel il devient intéressant d’avoir recours  Ia location.
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Exercice I (6 pts)

Oncle Daniel vient de se décider & lancer le projet « jolie vis », visant & produire des vis
esthétiques qui permettraient, par exemple, de rendre plus « design » divers éléments
électroménagers. Comme il s’agit d’un élément lié 3 la mode, le projet finira dans trois ans.
Le cofit du capital de la société est de 10 %. Les cash flows liés a ce projet sont les
suivants (en euros):

Cash Flows -10 000 5000 7 500 9 000

a. Sur la base de ces informations, calculez la VAN du projet.

Avant de se lancer, oncle Daniel fait appel a I'un de ses collégues, M. Fotso,
auquel il signale que ces nouvelles vis seront stockées dans un entrepdt d’une valeur
de 110 000 euros, inoccupé pour Iinstant et appartenant a la compagnie. Cet entrepdt
n’est pas pris en compte dans son évaluation du fait qu’il appartient & la société,
laquelle ne devra rien débourser pour sa construction. D’aprés M. Fotso, il faut
absolument P’inclure car si ce projet n’était pas entrepris on pourrait le revendre. Il
propose de revoir I’évaluation des cash flows comme suit :

T=0 T=1 T=2 T=3
Jolie vis - 10 000 5000 7 500 9 000
Entrepdt - 110 000
Total Projet vis | - 120 000 5000 7 500 9 000

b. Que vaut, a partir de ces nouvelles informations, Ia VAN du projet ?

¢. Que pensez-vous des positions respectives de M. Fotso et d’oncle Daniel ?



Exercice 11 (6 points) ¢

A partir d’un investissement initial de 500 et un taux sans risque de 5 % on a le tableau des

cash flows suivants basé sur 4 scénarios :

Etat de l'écoﬁomie Probabilité CF0 CF1 CI2
uUu 39% -500 1000 1800
DU 21% =500 1000 300
UD 18% -500 =200 300
DD 22% -500 =200 -600

1) Calculer les VAN correspondant i chaque état du Monde (pour les quatre
scénarios UU,DU,UD et DD).

2) Calculer la moyenne et I’écart-type des VAN des quatre scénarios.

Exercice 11 (8 points)

Vous devez présenter au prochain comité de direction vos recommandations concernant le
remplacement de 1'un des éléments de votre ligne de production par un un nouveau systéme
de production qui permettrait de réduire le coiit de production.

Le systeme actuel est opérationnel depuis trois ans et il lui reste une durée de vie économique
estimée a 7 ans. Il a colité 100 millions et sa valeur de revente actuelle est de 50 millions. Sa
valeur de revente dans 7 ans sera nulle.

Le nouveau systéme cofiterait 140 millions. Sa durée de vie est estimée a 7 ans et sa valeur de
revente a I'échéance est nulle. Son installation permettrait une réduction des cofits

- d'exploitation et donc un accroissement de l'excédent brut d'exploitation. Le tableau qui suit
donne les excédents bruts d'exploitation prévisionnels résultant des deux systémes

Année EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION (millions)
Systéme actuel Systéme nouveau

1-4 30 50

5-7 - 20 . 50

L'entreprise est en situation bénéficiaire. Ses immobilisés sont amortis linéairement et elle
exige une rentabilité de 10% sur ses nouveaux investissements. Son taux de taxation est de
40%. Le taux d'inflation anticipé est nul.

1) Déterminez les cash flows associés a ce projet.

2)) Calculez la valeur actuelle nette du projet. Quelle est votre recommandation?

3) Donnez la définition du taux de rentabilité interne. Une décision basée sur le TRI est-
elle toujours identique a celle résultant de la VAN ?

kA
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il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent &tre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de [a chaire.

Exercice 1 (5 points)

M. Daniel doit prochainement rencontrer M. d’Argent, le banquier, qui lui propose d’émettre
un zéro-coupon venant & échéance pour financer I’investissement que la société JSK a décidé
de réaliser, M. Daniel, grice & un modéle binomial, a compris la problématique de
Pévaluation d’une dette risquée. Mais il souhaite négocier sur la base d’un modéle plus
sophistiqué. Une recherche sur internet Iui a permis de trouver une feuille de calcul qui donne
les résultats du modele de Merton. Il y a introduit les données relatives a sa société et a

obtenu les résultats montrés dans le tableau suivant :

Données
Valeur de la société 4500000 euros
Valeur nominale de la dette 3000000 euros
Echéance (année) 2
Taux d’intérét sans risque (an) 2,5%
Volatilité de I’entreprise 1 60%
Valeur des actions 2323248 euros
Delta Actions 0,73
Valeur de la dette 2176752 euros

M. Daniel a, en outre, recueilli les données suivantes :
- Prime de risque de marché = 5%

- Béta des actions de I’entreprise non endettée = 1,50

a) Quel est le risque (béta) des actions de Pentreprise endettée ?
b) Quelle est la rentabilité attendue des actions de Pentreprise endettée ?
¢) Quelle est le risque (béta) de la dette ?

d) Quel est le colit moyen pondéré du capital de Pentreprise endettée ?

b2



Exercice 2 (5 points)

La société MMT versera I’année prochaine un dividende de 101 euros qui correspond & 70 %
du bénéfice par action de la société. Le solde de 30 % sera investi. La rentabilité attendue sur
le marché est de 8%. Dans Je futur, MMT ne devrait pas développer un avantage compétitif et

gardera sa politique de distribution et d’investissement inchangée.

1) Quelle est la rentabilité que MMK peut attendre de ses nouveaux

investissements ?

2) Quel sera le taux de croissance de ses dividendes ?

3) Quelle est le prix de Paction MMK ?

4) Quel serait le prix de I’action si MMK décidait d’investir une plus grande partie
de son bénéfice (45 %) ?

Eiercice 3 (5 points)

Tante Marie vous demande votre avis sur INTRO, une société qui sera prochainement
introduite en Bourse. La société devrait verser un dividende de 9 euros I’année prochaine.
Cela représente 55% du bénéfice par action. La banque d’affaires chargée de I’opération

estime que, par la suite, le dividende devrait croftre perpetuellement 4 un taux de 7 % par'an.
a) Quel est le prix de INTRO aujourd’hui si la rentabilité attendue est de 12 % ?

b)  Calculez la rentabilité attendue de cette action pour I’année prochaine et ’année

suivante. Décomposez-la en rendement et plus-value,

¢} Si INTRO distribue 55% de ses bénéfices i partir de I’année prochaine, que doit la
RNI pour atteindre une croissance de dividendes de 7 %. Ce taux de croissance des

dividendes est-il réaliste ?

h2



Exercice 4 (5 points) :

Une action est actuellement cotée 50 curos. A la fin de chacune des deux periodes de trois
mois, sa valeur augmentera de 6 % ou diminuera de 5 %. Le taux d’intérét sans risque est de

5% par an.

1) Expliquez les approches fondées sur I’absence d’opportunités d’arbitrage et sur
Iévaluation risque-neutre, pour évaluer une option européenne sur un arbre

binomial & une période.

2) Quelle est Ia valear d’un call Européen d’échéance 6 mois et de prix d’exercice 51

euros ?

3) Déterminez la valeur d’mn put curopéen 2 six mois dont le prix d’exercice est est

51 euros.

4) Vérifiez que les valeurs du put et du call européens obéissent a la relation de
parité Call/Put,

3) Si Poption de vente était américaine, serait-il optimal d’exercer prématurément

Poption a 'un des noeuds de 'arbre,

et

“3
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Exercice 1 (5 points)

M. Daniel doit prochainement rencontrer M. d’Argent, le banquier, qui Iui propose d’émettre
un zéro-coupon venant & échéance pour financer I’investissement que la société JSK a décidé
de réaliser. M. Daniel, grice &4 un modéle binomial, a compris la problématique de
Pévaluation d’une dette risquée. Mais il souhaite négocier sur la base d’un modeéle plus
sophistiqué. Une recherche sur internet lui a permis de trouver une feuille de calcul qui donne
les résultats du modéle de Merton. Il y a introduit les données relatives & sa société et a

obtenu les résultats montrés dans le tableau suivant :

Données
Valeur de la société ' 4500000 euros
Valeur nominale de la dette 3000000 euros
Echéance (année) 2
Taux d’intérét sans risque (an) 2,5%
Volatilité de ’entreprise 60%
Valeur des actions 2323248 euros
Delta Actions 0,73
Valeur de la dette - 12176752 euros

M. Daniel a, en outre, recueilli les données suivantes :
- Prime de risque de marché = 5%

- Béta des actions de I’entreprise non endettée = 1,50

a) Quel est le risque (béta) des actions de I’entreprise endettée ?
b) Quelle est la rentabilit¢ attendue des actions de ’entreprise endettée ?
¢) Quelle est e risque (béta) de la dette ?

d) Quel est le colit moyen pondéré du capital de Pentreprise endettée ?

s



Exercice 2 (5 points)

La société MMT versera 1’année prochaine un dividende de 101 euros qui correspond a 70 %
du bénéfice par action de la société, Le solde de 30 % sera investi, La rentabilité attendue sur
le marché est de 8%. Dans le futur, MMT ne devrait pas développer un avantage compétitif et

gardera sa politique de distribution et d’investissement inchangée.

1) Quelle est la rentabilité que MMK peut attendre de ses nouveaux

investissements ?

2) Quel sera le taux de croissance de ses dividendes ?

3) Quelle est le prix de ’action MMK ?

4) Quel serait le prix de I’action si MMK décidait d’investir une plus grande partie
de son bénéfice (45 %) ?

Exercice 3 (5 points)

Tante Marie vous demande votre avis sur INTRO, une société qui sera prochainement
introduite en Bourse. La société devrait verser un dividende de 9 euros I’année prochaine.
Cela représente 55% du bénéfice par action. La banque d’affaires chargée de 1’opération

estime que, par la suite, le dividende devrait croftre perpétuellement & un taux de 7 % par an,
a) Quel est le prix de INTRO aujourd’hui si la rentabilité attendue est de 12 % ?

b)  Calculez la rentabilité attendue de cette action pour 1’année prochaine et I’année

suivante. Décomposez-la en rendement ¢t plus-value.

¢) SiINTRO distribue 55% de ses bénéfices a partir de I’année prochaine, que doit la
RNI pour atteindre une croissance de dividendes de 7 %. Ce taux de croissance des

dividendes est-il réaliste ?

e



Ly

Exercice 4 (5 points) :

Une action est actuellement cotée 50 euros. A la fin de chacune des deux périodes de trois

mois, sa valeur augmentera de 6 % ou diminuera de 5 %. Le taux d’intérét sans risque est de

5% par an.

1) Expliquez les approches fondées sur ’absence d’opportunités d’arbitrage et sur
P’évaluation risque-neutre, pour évaluer une option européenne sur un arbre

binomial & une période.

2) Quelle est la valeur d’un call Européen d’échéance 6 mois et de prix d’exercice 51

euros ?

3) Déterminez la valeur d’un put européen a six mois dont Ie prix d’exercice est est

51 euros.

4) Vérifiez que les valeurs du put et du call européens obéissent 4 la relation de

parité Call/Put.

3) Si Poption de vente était américaine, serait-il optimal d’exercer prématurément

Poption 4 'un des neeuds de Parbre.
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il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de Ia chaire.

Exercice I (5 pts)

Vous venez de recevoir de nouvelles informations concernant la société d’électricité (JS) dont

vous aimericz déterminer la valeur,

- Résultat d’exploitation attendy : 50 millions d’euros (une perpétuité)
- Taux ’impdt sur les sociétés : 39 %
- Rentabilité exigée en I’absence d’endettement : 10%

Taux d’intérét sans risque : 5 %

Le conseil d’administration vient de déterminer le coefficient d’endettement 4 long terme de

Pentreprise. L’ objectif est d’aboutir & un niveau ¢gal 4 25 % de la valeur de Ientreprise.

1) Calculez le coiit moyen pondéré du capital

2) Déterminez la valeur de Pentreprise
3} Quelles sont les valeurs de la dette et des actions ?

4) Quelle est la valeur de I’économie fiscale ?



Exercice I (7 points) {rs

La société gaziere (JSGAZ) est une entreprise non endettée de transport du gaz. Les capitaux

investis dans ’entreprise s’élévent & 50 milliards d’curos et son capital est représenté par
100 000 000 actions. Le bénéfice attendu pour I’année prochaine s’¢léve a 3 milliards
d’euros. En I’absence d’investissements nouveaux (hormis les investissements de
remplacement, égaux au montant des dotations aux amortissements) le bénéfice futur attendu
restera 4 ce niveau.

L’entreprise a décidé de construire de nouveaux gazoducs qui devraient lui permettre de
doubler son bénéfice en quelques années. Un plan financier montre I’évolution des bénéfices
et le montant des nouveaux investissements a réaliser.

A partir de I’année 3, le bénéfice restera constant au niveau de celui de ’année 4, au dela de
laquelle aucun investissement nouveau n’est prévu. JSGAZ n’a pas de besoin en fonds de
roulement. Elle distribue traditionnellement la totalité de son bénéfice sous forme de
dividende. Mais le projet pourrait compromettre cette politique de distribution. La question

doit étre abordée lors de la premiére réunion du conseil d’administration.

Situation de Ientreprise sans le projet (milliards d’curos)

Année 1 2 3 4
Bénéfice 3 3 3 3
Dotations aux amortissements - 1 1 1 1
Investissement de remplacement | 1 1 - 1

Caractéristiques du projet

Année 1 2 3 4
Accroissement du Bénéfice 0 1 2 3
Accroissement dotations aux 0 0,5 |0,75 1
amortissements

Montant des investisseﬁlents (hors |3 4 4 0

investissement de remplacement)

Situation de I’entreprise avec

le projet
Année 1 2 3 4
Bénéfice 3 4 5 6
Dotations aux amortissements 1 1,5 1,75 2
Investissement de remplacement 1 1,5 1,75 2
Nouveaux Investissements 3 4 4 0




Déterminez pour les quatre prochaines années

a) Les cash flows d’exploitation ;

b) Les cash flows d’invéstissement

¢) Les free cash flows de I’entreprise

d) Que vaudront les dividendes payés par JSKGAZ si le projet est autofinancé ?

¢) Si JSKGAZ continue 2 distribuer la totalité du bénéfice, quel est le montant 3

trouver par augmentation de capital ?

Exercice ITI (8 points)

1) Expliquez les approches fondées sur ’absence d’opportunités d’arbitrage et sur

2)

Pévaluation risque-neutre, pour évaluer une option européenne sur un arbre

binomial 4 une période.

Considérons une action dont les variations, au cours de la vie d*une option européenne,
sont gouvernées par un arbre binomial & deux périodes.
Expliquez pourquoi il n’est pas possible de définir, dés Ia date initiale, une
position en options et en actions qui reste sans risque tout au long de la vie de

Poption.
3) Définir les grecques suivantes : Delta, Gamma, Vega, Theta, Rho.
4) Comment utiliser les grecques pour la gestion des risques financiers ?
5) Une action vaut aujourd’hui 35 euros. Dans deux mois, cle sera cotée soit 33 euros,

soit 27 euros. Le taux d’intérét sans risque est de 10 % par an. Soit St je cours de

I’action dans 2 mois.

Quelle est Ia valeur d’un produit dérivé qui offrirait un payoff égal i (S7)* a

ceite date ?

S0
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dans les cartables au pied de la chaire.

Exercice I (4 points)

Le ¥ Septembre 2004, le Crédit foncier de France a émis un emprunt obligataire de 350
000 obligations de 5000 euros, & un prix d’émission de 4950 euros I’obligation,
remboursable au pair le 1% septembre 2010. Le taux d’intérét est de 10% payable le 1
septembre de chaque année.
La société Intel détient par ailleurs 200 obligations de la société générale d’un nominal de
5000 euros, rémunérées au taux fixe de 10 % et remboursables au pair le 17 novembre
2013
a) Déterminer le prix de cession de ces obligations au 17 novembre 2007, date a
laquelle les taux d’intérét sur le marché obligataire sont de 8 %.
b) Déterminer la rentabilité de l’invgstissement financier dans les obligations du
Crédit foncier de France,
¢) Quelle sera la cotation de I’obligation CFF « pied de coupon » au 17 novembre
2007 ?
d) Calculer la duration et la sensibilité des obligations détenues par la société Intel.

¢) Quel enseignement peut —on tirer de ces résultats ?

Exercice IT (4 points)

1) Quelles sont les principes de la gestion actifs-Passifs ?

2) Quelles sont les conditions d’immunisation d’un bilan 2 la suite d’une variation de
taux ?

3) Supposons qu’au 1¥ janvier de I’année n, on observe la gamme de taux suivante :

Tableau : Structure par termes des taux d’intérét

Maturité Ian 2 ans 3 ans 4 ans

Taux 0,060 0.070 0.075 0.080

A/Lf

54



Quels sont les taux a terme a un an implicites dans la gamme des taux au comptant
ci-dessus ?

Exercice III (7 points)

La Société GPM envisage d’émettre un emprunt obligataire pour financer 1’acquisition de la
société Inbox pour un montant de 48 millions d’euros ce qui permettrait de diversifier sa
croissance.

La durée de vie de I’emprunt serait de 8 ans et la valeur nominale de chague obligation de
1000 euros remboursable au pair.

La GPM émet donc 50 000 titres que sa banque est préte a prendre ferme.

Les fonds devant étre 4 la disposition de I’entreprise dés le 05 avril 2004, la date de
souscription a été fixée au 1% avril 2004 qui sera également la date de jouissance. Le colit de
I’émission est évalué 4 2.5% du montant encaissé. Le taux d’intérét nominal sera de 7 %.

Les taux spot correspondant & une courbe ascendante des taux d’aprés le tableau suivant :

Données : Taux d’intérét Spot

Horizon (T) 1 2 3 4 51 6 7 8

Taux d'mtérét Spot| 6% | 6.25% | 6.50% | 6.75% | 7% | 7.5% | 8% | 8.5%
R(tT)

Elle hésite entre deux modes de remboursement :
¢ Par annuités constantes par tirage au sort ;

¢ In fine malgré la nécessité du décaissement important & I’échéance.

a) Quel devrait &tre le prix d’émission dans chacun des cas ?

b) Elle choisit le mode de remboursement par annuités constantes. Expliquer sa
motivation. Présenter le tableau d’amortissement théorique et pratique de cet
emprunt.

¢) Calculez les taux forward F(t,T, T+1) (a 1 an dans T années pour T=t 4 t+7) qui
sont cotés implicitement dans ces taux d’intérét spot.

d) Explicitez et calculez les taux d’intérét spot r(t,T) (2 composition continue) qui
correspondent aux taux R(t,T) observés, Déduisez en les taux d’intérét forward

f(t,T,T+1) correspondants,

- ¢} Dans ce contexte de taux d’intérét, explicitez et calculez le prix d’une obligation de

durée de vie 8 ans, de coupon annuel 3,5 % et de valeur faciale 1000.

f) Quelle équation vérifie son taux de rendement actuariel ?

Sv



Exercice IV (5 points)

Deux managers gerent de fagon passive un fonds avec une stratégie fondée sur la
réplication d’indices de référence. Le premier (gestionnaire 1) a pour objectif de
répliquer Iindice américain du S&P 500, alors que le second (gestionnaire 2) a pour
objectif de répliquer I’indice du CAC 40.

Intéresses par un revirement de leur stratégie vers une gestion active, ils considérent trois
fonds X, Y et Z et trois titres A, B et C pour lesquels ils envisagent cing scénarios
¢quiprobables d’évolution des rendements.

Les rendements annuels attendus pour le S&P 500, pour le CAC 40, pour les actions (A,

B et C) et les fonds (X, Y et Z) sont résumés dans le tableau 1 suivant :

Tableau | : Séries équiprobables des rendements des actifs financiers et des indices de références

Temps S&P 500 | CAC40 | A B C X Y zZ
(année)
I 0,16 0,30 0,30 030 0,15 035 |030 0,14
2 0,38 0,2 038 | 0,25 [0,04 (0,14 |045 013
3 0,085 | 0,06 0,01 |01 [025 |0,03 |0,009 |0,002
4 0,10 0,07 0,06 |0,1 |02 |0,08 |0,16 013
5 0,12 0,11 0,002 [ 0,05 [0,18 [0,001 |0,49 018

Le taux sans risque est de 5 %.

Les managers résument leurs attentes pour chaque fonds et chaque actif par ’espérance
ot leur rentabilité, par leur volatilité, par leur covariance avec I'indice de référence, et par
leur risque systématique qu’ils comparent aux rendements théoriques prévus par le
CAPM selon I'indice de référence. En prenant S&P 500 comme indice de référence,

I’ensemble des indicateurs est résumé dans le tableau 2 suivant :

Tableau 2 : Profil rendement/Risque des actifs financiers selon le S&P 500

Actif 1 ERi) |o®i) | Cov(RLRm) ]| pi Ri théo prev

A 0,1504 | 0,1581 |0,0145 1,2309 0,1965

B 0,1600 | 0,0970 | 0,0065 0,5491 0,1153

C 0,1640 | 0,0700 | -0,0073 -0,6210 20,0239

X 0,1202 | 0,242 | 0,0037 03111 0,0870

Y 0,2818 | 0,1796 10,0113 0,9596 1,1642
0,1164 |0,0601 | 0,0016 0,139 0,0666

S&P 500 | 0,1690 |0,1085 | 0,0118 11




En prenant le CAC 40 comme indice de référence, I’ensemble de ces indicateurs est

résumé au tableau 3 suivant :

Tableau 3 : Profil rendement/Risque des actifs financiers selon le CAC 40

Actif | ER) [oRi) | Cov(Ri,Rm) |Bi Ri théo prev
A 0,1504 | 0,1581 | 0,0119 1,4538 01905
B 0,1600 | 0,0970 | 0,0080 0,9761 0,1457

C 0,1640 |0,0700 | -0,0039 20,4761 0,0033

X 0,1202 10,1242 10,0103 1,2552 0,1730

Y 0,2818 | 0,1796 | 0,0074 0,9033 0,1385

Z 0,1164 | 0,0601 | 0,0022 0,2649 0,0760
CAC 40 0,1480 | 0,0006 | 0,0082 1

1) Calculez les ratios de Sharpe et de Treynor ainsi que ’alpha de Jensen du

gestionnaire 1 pour les différentes possibilités d’investissement qui s’offrent 2 lui.

2) "Ala place du gestionnaire 2 :

a) - Quel fonds combineriez-vous avec un portefeuille sans risque ?

b) Quel fonds combineriez-vous avec votre fonds passif 7

¢) Quelle action susciterait une position longue ou courte ?

Yy
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dans les cartables au pied de la chaire.

Exercice I (5 points)

Suivant de prés I’évolution du S&P 500, un gérant s’interroge sur la contribution des fonds A
et B, en termes de rendements et de risque, au portefeuille diversifié¢ dont il assure la gestion.
Une analyse statistique de leurs valeurs respectives montre que 1’actif financier A |
(respectivement B) progresse de 5% (respectivement 10 %) lorsque le marché progresse de

7 %. Le ratio de Treynor du fonds B surpasse de 3 % celui du fonds A, et le taux sans risque
s*éldve de 2 %. Notons que la rentabilité du fonds A est totalement attribuée aux évolutions
du marché.

1) Représentez graphiquement la situation et jugez de la performance relative des
deux fonds par le biais de leur contribution au portefeuille diversifi¢ et de leur
niveau de performance anormale.

2) Montrez au travers d’un exemple que le choix d&’investir dans B plutét que dans
A est plus efficace en termes de performances de fonds. (Considérez un
portefeuille investi pour moitié dans le portefeuille de marché et pour ’autre

moitié dans le portefeunille risqué).

Exercice II (5 points)

1) Décrire le marché obligataire et ses caractéristiques.

2) Différencier les modes d’amortissement des emprunts obligataires.

3) Expliquer la différence entre taux d'intérét au comptant et taux d'intérét a terme.
4) Décrire ’intérét des courbes de taux d'intérét. |

5) Quelles sont les conditions d’immunisation d’une obligation ?

6) Définir : sensibilité, duration, convexité. Comment calculer la duration et la

convexité d’un portefeuille d’actifs ?

33



Exercice III (S points) :

Vous avez investi dans une obligation pour une durée H avec la ferme intention d’obtenir le

taux de rendement actuariel Y affiché. Vous décidez donc :

a) De conserver cette obligation pendant une période H (¢’est la durée jusqu’a votre
horizon de placement) ;

b) De placer les coupons que vous recevrez d’ici 13 ;

¢} De déboucler votre position en revendant ’obligation et en liquidant des positions

prises avec les coupons.

On supposera que cette obligation promet de verser tous les ans un coupon de montant C (et
cela jusqu’a son échéance T) et que h coupons seront versés durant la période de détention H.

Autrement dit, votre horizon de placement tombe entre le h-8me et le (h+1)-eme coupons.

1) Question préliminaire : Au lieu d’acheter cette obligation, vous pourriez placer la
méme somme WO sur un compte de capitalisation qui rémunére Y pendant H.

Quelle richesse obtiendrez-vous a terme ?

2) Rappelez I’expression du prix de ’obligation (le prochain coupon étant versé

dans exactement un an).

3) En supposant qu’il sera possible de replacer les coupons recus au taux Y,

déterminez votre richesse en H ? Dessinez le graphe financier de ’opération.

4) En fonction de la duration, exprimez la sensibilité de cette richesse par rappot a

une variation de taux Y. Qu’en concluez-vous ?

5) Quelle obligation devriez-vous choisir si, de plus, votre horizon de placement est

contraint ?



Exercice IV (5 pts) :

La structure par termes des taux d’intérét pour des maturités de 1 4 4 ans est estimée & deux

instants successifs 4 partir des informations figurant dans le tableau 2 suivant

Tableau 2 : Structure par terme des taux d’intérét

1 an 2 ans 3 ans 4 ans
Taux 0.030 0.035 0.040 0.045
Taux modifié 0.030 0.035 0.045 0.050

Une obligation présente les flux futurs du tableau 4 suivant :

Tableau 3 : Flux de I’obligation

1an 2 ans 3 ans 4 ans

Flux futurs 110 110 110 1210

1)} Calculer le prix P de I’obligation et son taux de rendement actuariel avant la

modification de la courbe de taux,

2) Expliquer pourquoi la sensibilité de ’obligation ne permet pas d’estimer la

variation de prix résultant de la modification de la courbe de taux.

3) Considérons I'obligation comme un portefeuille de 4 titres zéro-coupon. Estimer

la variation de prix de I’obligation a partir des sensibilités des zéro-coupons.




-

Cpson L |

' ' FAE&:JEDMIEH#
< | o
5% (B3l A izearss dz MontpeRier

UNIVERSITE MONTPELLIER
FACULTE D’ECONOMIE
Année universitaire 2014-2015 - EXANMENS

AS

Année d'étude : Master 1 Enseignant: LEGER
Matiere : informatigue Durée . 1 h
Semestre : 2 Session : 1
Documents autorisés non
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il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur fa chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire. '

Soit la table STENT représentant I'ensemble des entreprises en France.
Soit la table DEPARTEMENT réprésentant 'ensemble des départements francais

Les variables de la table STENT :

REGION : Le numéro de région

DEP : Le numéro du département

APE : Le code d'activité

TAILLE : Code représentant le nombre de salariés 01 pour les entreprises de 1 a 5 salariés etc...
CJ1 : Statut juridique

ARTISAN : Si I'entreprise est artisanale ou pas

FREQ : Le nombre d’entreprises ayant les valeurs de critéres précédents

Par exemple, La premieére ligne informe que 10 entreprises ont les mémes caractéristigues

. — i L

i

|REGION |DEP JAPE TAILLE  Ch |ARTISANFREQ |
11 75 46695 01 M N 10
11 75 46698 o fol A 1
141 75 46698 02 M N 1
111 75 4669E- 02 M A 1
11 75 46698 03 M N 1
111 75 46698 03 M A 1
{11 75 45698 M1 M N 1
MM 75 46698 12 M N 1
|11 75 146698 21 M N 1
11 75 4669C oo M N 3
i|11 75 4569C [ M N 12
11 75 4gBSC 00 M A 5

Examen SAS Page 1/
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Les variables de la table DEPARTEMENT

NOM : nom du département
CODE : numéro du département

nom. |Cﬁd€’

{Ain
| Misnie

| Adlier

| Mipes-de-Haute-Provence
;| Hautes-Alpes

‘| Mpes-Martimas.

Frdeche

| Ardennes

|fhtge

BESRBREERS

.
]

1) Réaliser les traitements SAS suivants

1.1 Créer une table ENT-34 ne contenant que des entreprises de 'hérault {département 34) et ne
conservant gue les données APE, TAILLE, FREQ.

1.2 Afficher la fréquence d’appariticn de chague code APE.

1.3 Faire le croisement entre les variables TAILLE et DEP en calculant le nombre d'entreprises

1.4 Calcuier la corrélation entre les variable FREQ et TAILLE.

1.5 Vous constatez que la variable DEP est une variable alpha-numérique. Créer une variable DEP2
dans Ja table STENT qui soit numérique et qui contient les valeurs de DEP.

2) réaliser les traitement SQL suivants
2.1 Pour chaque département : afficher son nom et son nombre d’entreprises
2.2 La liste des codes APE {sans doublons)
2.3 La région ayant le plus d’entreprises

2.4 La liste des départements de la région 11

Examen SAS Page 2
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Documents autorisés non
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il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Soit la table LOGEMENT représentant les types de logements par ville
Soit la table DEPARTEMENT réprésentant Fensemble des départements francais

table LOGEMENT :

Par exemple, La 4eme ligne informe qu’a Montpellier il y & 152363 logements dont 134413
résidences principales, 4833 résidences secondaires et 13117 logements vacants.

o Réside—nees Rés:dances Lagements
- prinaipales’ secondasres ;facanis

34168 | -Montferrier-sur-Lez : ; 65
34170 734 Montouliers P 223 Ty TR s
'34171 734 Montoulieu o des. 72 30, 1
‘34172 34 Mondpellier 7T T TiB23830 144413 iBa3 13117
34173 T34 Monipeyroux CTTHE 8407 8B 68
‘34174 34 Mouléset-Baucels | . 329 15 19
W5 Nouwrsze e g
'34176 '34  Mudaison 117 1 117 £ - SR V'
"S4177° 34 ' Murles o S ¥ £ EE V-3 5 0
34178 734 Murviel-les-B&ziers o B (0 163
34179 T34 Muwfelwlésnl’;nontpeiiser T 30
84181 7347 Neffids T R rA N 3%
34182 34 Nézignan-I'Evaque B e 7
4183 '34 " Nissan-ez-Enserine 15 157
"34184 734" Nizas 73 28

B4186 34T ”‘;ﬁNotre@ame—de—Londres I IV

BT T3 T ) B

"34187 734 142, 56

34189 T34 124 148

34180 T34 e T
411 "‘34" 23 16

Examen SAS
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Les variables de_la table DEPARTEMENT

NOM : nom du département
CODE : numéro du département

Tiom [cnde

Ain !
: fzne &2
| Allier 3
| Alpes-de-Haute-Provence 4
| Hautes-Alpes 45
| Alpes-Martimes 6
‘| Ardache a7
| Ardennes a8
| Arigge i

1) Réaliser les traitements SAS suivants

1.1 Ajouter une colonne POURCENT a la table LOGEMENT contenant le pourcentage des logements
vacants par rapport au total des logements.

1.2 Afficher les statistiques descriptives élémentaires de la variable LOG-P

1.3 Calculer la corrélation entre les variable LOG-P et LOG-V .

1.4 Afficher le rang dans chaque département de chaque ville par rapport au nombre de logements
(LOG-P)

1.5 Créer un format d'affichage afin de faire apparaitre fe mot « logements » a la place du mot LOG-P

2} réaliser les traitement SQL suivants
2.1 Liste des villes et le nombre de logements en ordre croissant sur le nombre de logements
2.2 Le nombre de logements par département (nom département et nombre de logements)
2.3 La ville ayant le moins de logements

2.4 Toutes les villes du département 34 et du département 30 ayant plus de 10000 logements.

%

Examen SAS Page 2
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Directions: Based on the videos and recordings of this course, write a clear, coherent
essay describing new trends in economic theory and the factors from the context that
have caused them.
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Directions: Based on the videos and recordings, as well as on the economic indicators
seen in class, write a clear, coherent essay discussing emerging economies and the
challenges they face today.
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Documents autorisés non
Dictionnaires autorisés pour les étudiants non francophones oui
Calculatrices non programmables autorisées oui

il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

N.B. : La présentation et la rédaction sont des éléments importants de notation.
Les questions seront traitées dans l'ordre de I'énonce.

I) Emprunt indivis

1) Un emprunt d’un montant C = 500.000€ doit étre remboursé en 16 ans, par
annuités constantes, a terme échu, le taux d'intérét étant i1 = 3% les cing premiéres
années, iz = 3,5% les six années suivantes et i3 = 4% les cing derniéres.

Calculer le montant a de I'annuité constante.

Calculer le montant du neuviéme amortissement.

2) Le méme emprunt peut étre amorti de la fagcon suivante ! versement d'intéréts en
fin de chaque année pendant seize ans, au taux i = 4,2 %, puis remboursement
massif en fin de seiziéme année, financé par le placement annuel, en fin des années
1 & 16, d’une somme constante S, sur un compte rémunéré a 3,8%.

Calculer le montant a’ de la somme consacrée annuellement au remboursement de
Femprunt.

Que choisira 'emprunteur ?

lI) Choix entre deux modes de financement d’un projet

Pour financer un projet d’'un montant de 3.000.000€, une entreprise a le choix entre
deux possibilités : '

1) Faire un emprunt classique sur huit ans, en remboursant 43140€ par mois a

terme échu.
Ecrire I"équation du taux effectif mensuel x sous la forme f (x) = C.

Yo
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2) Faire une opération de leasing, en versant un loyer de 27300€ au debut de
chaque mois, pendant huit ans, suivi d’une option d’achat en fin de huitiéme année
pour un montant A = 2.100.000€.

Ecrire I'équation du taux effectif mensuel X’ sous la forme g (X') = 0.

3) Calculer (0,7 %) et g (0,7%). Conclure.

{il) Taux de revient d'un emprunt obligataire.

Un emprunt obligataire est émis au taux i = 3,75%, pour une durée de 15ans.
Il comporte No =400000 titres, chacun d’une valeur nominale C=250€.

Le remboursement doit étre effectué au pair en 15 annuités sensiblement
constantes.

On suppose que I'émetteur supporte les frais suivants :

Frais d’émission égaux & 3% du nominal, 0,12€ par coupon payé, 1€ par titre

remboursé. Il supporte également des frais fixes annuels d’'un montant G=100000€.

1) Calculer, au taux effectif x, la nue-propriété unitaire et 'usufruit unitaire.
2) g?jig’uler la valeur d’émission d’une obligation pour un taux de revient égal a
1 0.

34
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il est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent étre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

N.B. : La présentation et la rédaction sont des éiéments importants de

notation.
Les questions seront traitées dans l'ordre de I'énoncé.

[ Emprunt Indivis

Un prét C doit étre amorti en vingt ans de la fagon suivante :

Paiement d'intéréts en fin d’année au taux i = 4%, les trois premiéres années.
Paiement d’'une annuité a en date 4, les annuités augmentant ensuite de 3% par an
jusqu’a la date 10, le taux étant i = 4%.

Paiement d’'une annuité b en date 11, puis augmentant de 2% par an jusqu’'a
Féchéance, le taux étant i’ = 5% a partir de la date 10.

Ecrire I'équation donnant C en fonction de a et b.

A.N. : Calculer C sia = 24.000€ et b = 30.000€.

Il Choix entre investissements

Une société a le choix entre trois projets d'une durée de cing ans :

Projet A : colit initial 600.000€ devant procurer chague année un cash-flow d’un
montant a, de valeur résiduelle Va = 250.000€ en fin de 5¢me année.

Projet B : codt initial 650.000€, devant procurer un premier cash- flow d’'un montant
b, les cash-flows augmentant par la suite de 3% par an, de valeur résiduelle
Vg = 210.000€ en fin de 5¢me année.

Projet C : taux de rendement rc = 10%. TSVP

Ve



1) Pour quelles valeurs de a le projet A est-il plus intéressant que le projet C ?
2) Pour quelles valeurs de b le projet B est-il plus intéressant que le projet C ?

3) Ondonne a =b = 120.000€. Classer ies trois projets par ordre de préférence.

1l Emprunt obligataire

Un emprunt obligataire est émis sur quinze ans au taux nominal i. La valeur nominale
d’un titre est notée C.

L’amortissement se fait par tranches égales en fin de 58me, 10éme gt 15éme année,
avec des primes de remboursement progressives : 2%, 3% et 4% du pair
respectivement.

Calculer, au taux effectif x et en fonction des données, la nue-proprieté moyenne
pour une obligation et I'usufruit moyen pour une obligation.

G
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.

il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils do;vent etre stockes sur la chasre ou
dans les cartables au pied de la chaire.

‘Exercice 1 :

On considére un marché sur lequel se concurrencent N entreprises, que l'on note
7 = 1,...N. L’entreprise ¢ a un cofit total égal 4 g; et fait face 4 une demande inverse

—(4 — ¢;), o0l g; représente la quantité que I’entreprise 4 offre sur le

donnée par p; = N(

marché.

1) Déterminer la quantité, le prix et le profit lorsque le marché Se résiime & un monopole

(N =1).
2) Déterminer les quantités, les prix et les profits des entreprises lorsque NV > 1.

3) Quel est le nombre optimal d’entreprises sur le marché 7 On suppose que les

entreprises ne supportent pas de colt fixe d’entrée.

Exercice 2

On considére le marché d’un bien homogéne sur lequel deux entreprises, A et B, se
font concurrence en prix . Les entreprises offrent leur bien & N consommateurs qui ont

chacun une demande unitaire si le prix n’excéde pas 10 euros, la demande individuelle est

3

6



nulle sinon.

Les consommateurs achétent le bien & Pentreprise qui offre le prix le plus bas. Si les
entreprises fixent le méme prix, la demande se partage également de sorte que chaque

. N
entreprise sert 0l consomrnateurs.

Le cot unitaire de production est le méme pour les deux entreprises, il est noté ¢ et

fixé & 2 euros.
1) On suppose que les entreprises choisissent leur prix simultanément.

a- Ferire 1a fonction de réaction pour chaque entreprise. On notera pa (pg), la fonction

de réaction de Ventreprise A, et pg(pa), celle de I'entreprise B.

b- Déterminer I'équilibre de Bertrand du jeu statique.

2) Supposons & présent que ce jeu se répéte un nombre infini de fois, on note p! le prix
fixé par Pentreprise i (i = A, B) & la date { avec t =0,1,2,.... Le facteur d’actualisation
des entreprises est identique, il est noté p, avec 0 < p < 1. On considére que les entreprises
peuvent s'entendre sur les prix de collusion (10;10) et qu’elles maintiennent ces prix, a
chaque période, tant qu’aucune d’elle n’a dévié, FEn cas de déviation, les représailles

consistent & revenir & I’équilibre concurrentiel.

Calculer la valeur minimale du facteur d’actualisation qui permet de soutenir la col-

lusion sur ce marché.
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il est interdit d'avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent &tre stockés sur fa chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

On considére un marché sur lequel N entreprises se concurrencent & la Bertrand en
offrant un bien pa,rfaitément homogene. La fonction de demande est D(p) =1l—peton
note ¢ le colt marginal de production des entreprises. On note ° le seuil minimal du
facteur d’escompte pour lequel le prix de monopole peut &ire soutenu & travers un accord
de collusion. On considére ici un jeu répété & horizon infini dans lequel la collusion repose

sur des stratégies de déclic a la Friedman.

1) Caleuler 5 et étudier sa variation par rapport a IV,

2) On suppose & présent que les entreprises se concurrencent a la Cournot. Calculer
le seuil minimal du facteur d’escompte dans ce cas, on le notera 5 (Que peut-on dire de

sa variation par rapport & N 7

3) Comparer les seuils obtenus en 1) et 2). Interpréter le résultat.

s



Exercice 2

On considére la fonction de demande p = a — bg®, ol p est le prix et ¢ la quantiteé.

1) Le colt total de production d’un monopole est donné par C(q) = ¢g. Calculer

’équilibre du marché.

2) Calculer Vindice de Lerner. Commenter.

W
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Documents autorisés non
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i est interdit d’avoir un téléphone portable sur soi, ils doivent &tre stockés sur la chaire, ou
dans les cartables au pied de la chaire.

Question :

Les politiques agricoles face a la libéralisation du commerce
international et a la volatilité des marchés des produits
agricoles. :



k.

UNIVERSITE de MONTPELLIER

FACULTE D’ECONOMIE

M1. THEORIES de la CROISSANCE.

C. LAGARDE 5

HA
S&N!W QJ
S b s A

Année 2014-2015, S8, 17 session de I’examen.

Les candidats traiteront le sujet suivant :

La théorie marxiste des crises

1] est nécessaire lier cette théorie a celle de la valeur travail et a

ses développements.

Deux heures, aucun document autorisé, aucune calculette
autorisée, les téléphones portables doivent &tre laissés dans les sacs au

bas de la chaire.
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M1. THEORIES de la CROISSANCE.
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Année 2014-2015, S8, 2™ session de 1’examen.

Les candidats traiteront le sujet suivant :

La théorie marxiste des crises

1l est nécessaire de lier cette théorie a celle de la valeur travail

et a ses développements.

Deux heures, aucun document autorisé, aucune calculette
autorisée, les téléphones portables doivent étre laissés dans les sacs au

bas de la chaire.
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