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Résumé - L artrcle présenrc uoe réflexion sur le développement pore0ticl dcs Insrfu_

ments prrvés de gestion du lsque négociés sur dcs marchés de gré à gré ou sur des mar-

chcls ccntraLsés Après une description succincce cr un essai de classiIcation dc ccs rns-

trumenrs donr Ia valeur d'échange dépend du prrx d'une marchandlsc sous Jacente
(d oir le nom de produrts clérivés), les principales préoccuparrons rhéoriqucs sont prÈ-

scntées, depuls l'efficience informatronnelle de marché jusqu à la couvenure oprrmale

du rrrque sut porteteurlle de produrt ' derrves

Enin, les perspecrives de dé"eloppement dcs produrts dérivés de marchandises agrr-

coles dans IUnion curopéenne sonr analysées à partir dc rrois rnterrogauom: quelles

possibilités de coexrsrence des produirs dclrivés er des instrumenrs de la Polirique
agricolc commune, quelles possibilités dc cocxisrcnce des formes de gestion du risque

mutualisre cr individuelle au sein des organisarions, enlin quel avenir pour les

conrrârs rnnovanrs qur conce.nent par exemple les droits à produirc, lcs droits à pol-
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J A réforme de la Polirique agricole commune décidée en 1ff2 et les
J.-raccords du GATT signés en 1!!4 constituenr des événemenrs ma_

chés agricoles est en cours avec deux conséque
mière est la primauté de la demande ûnale des
namique agro-alimenraire. Le découplage des
thème politique fort lors des discussions européennes er internarionales.
Le principe vise à séparer la rémunération tirée du fonctionnement
concurrentiel d'un marché de celle obtenue Dal une aide directe oour urr
se.vice ou un bien public rendu. Dans la prarique, les politiques dà rransi-
tion et d'aiustement structurel devraienr présenter un savant mélange de
marchés à caractère concurrentiel et de systèmes administrés comme des
quotas de producrioo à prix élevé ga:t,ntt. La seconde conséquence est le
développement des fluctuations de prix à court et long termes. Ces fluc-
tuations créent des risques financiers pour les agents économiques ayant
structurellement une posicion d'acheteur ou de vendeur comme les pro-
ducteurs agricoles er les urilisateurs indusrriels assembleurs de matières
premières. Ces risques affecrent également les industries de servrces inter-
médiarres entre les producreurs er les indusrries d'assemblage: organismes
stockeurs de pfoduction végétale, enrreprises d'abattage et de découpe,
entreprises de conditionnement de fruirs er légumes par exemple.

Peu de travaux ont été râlisés sur les caractéristiques mêmes du risque
de marché er sur ses conséquences pour les entreprises concernées dans
I'Union européenne. Il existe des érudes empiriques de prix qui filrrent les

phénomènes déterministes et mesurent I'intensité du pur phénomène
aléaroire, mais leur homogénéité de démarche esr faible et il n'en existe
pas de synthèse. D'autres travaux plus théoriques cherchent à expliquer Ie
comportemenr des prix sur les marchés agricoles. Ainsi Bousard (1994)
montre-t-il comment les prix sur les marchés agricoles peuvent présenter

des régimes d'oscillations chaotiques selon les hypothèses d'anticipation
de prix des producreurs. Ce type de rravaux est généralement utilisé pour

,ustifler l'inrérêr d'instruments de régulation de marché. Pourtant l'insta-
bilité des prix est naturelle sur les marchés de matières premières. La ges-

tion du risque esr indispensable pour les entreprises confrontées aux mar-
chés concurrentiels. Il faur donc se poser la question du développement
d'ourils de gestron pfivée du risque en subsritution totale ou partielle de

la réduction de risque collective obtenue paf les insttuments traditionnels
de stabilisation de prix Trois approches de la gesrion du risque peuvent

êrrc urilisees. Elles ne sont pas exclusives et. au conrraire. peuvent être in-
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terdépendantes. La première technique relève du principe de la diversifi-

cation, la deuxième de la mutualisation horizontale et la troisième d'une

coopération verticale intet-entreprises. Cependant, toutes se réfrrent à des

pri* d. référence formés sur dei marchés centralisés ou non. Il est donc

i-por,.n, d'observer et d'analyser le développemenr de ces marchés dans

I'Uïion européenne en tant qu'indicateur de dévelopPement de tech-

niques de gestion individuelle du risque de marché.

Lobjectif de cet article est d'apporter une réflexion sur le développe-

menr potentiel de marchés de référence Permettant directement ou indi-

fectement une gestion du risque pour les entreprises ayant une position

commerciale structurelle d'acheteur ou de vendeur. Cet article rappelle

en première partie les principaux outils de gestion privée du risque, tels

qu'rls existent sur les marchés financiers mais aussi, et de plus en plus,

sur les marchés de matières premières. Ces outils, fondés sul des contlats

fermes, optionnels ou mixtes, sont négociés de gré à gré ou sur des mar-

chés centralisés. Dans une seconde paftie, les principales Préoccupations
conceptuelles sont présentées. Elles relèvent de Ia performance de ces ou-

tils ainsi que de leur utilisation optimale par les agents économiques.

Enfin, il est proposé dans une troisième partie une perspective sur le dé-

veloppement potentiel de tels outils dans I'Union européenne.

LES CONTRATS COMME OUTILS DE GESTION
DU RISQUE DE MARCHÉ

La gestion du risque pour une entreprise consiste à ttouver la posr-

tion optimaie dans un référentiel à deux dimensions, "l'espérance de

prix, (ou de rentabilité) et le risque d'erreur par rapport à cette espé-

rance. Concernant les contraintes commerciales, financières ou indus-
trielles, I'entreprise doit fixer à I'avance ses prix d'achat de matières pre-
mières et ses prix de vente de produits finis. Elle peut également
déterminer ses prix maxima d'achat et ses prix minima de vente. Afin de

passer d'un état initial de position commerciale risquée à un état opti-
mal, elle peut utiliser des contrats-type sur des marchés centralisés ou
des contrats spécifiques sur le marché de gré à gré. Ces contrats donr la
réalisation est différée dans le temps sont désormais appelés ( produirs
dérivésr. Comme de nombreux ouvrages décrivent leurs caractéristiques
(Hieronymus, 19J8, 1996; Debatisse, 1982; Roure, 1p88; Marquet,
1988; Leuthold et al., 1990; Cordier, 1992; Simon, 1994; Afalion,
1995; Chazot et Claude, 1995), cette première partie n'a pour objet que
de positionner les membres de la famille des produits dérivés.

Le concept de produit dérivé

Le concept de produit dérivé est récenr, mais la réalité en est an-
cienne. Le produit dérivé est un conrrat ferme ou conditionnel, d'achar/



LES MARCHÉ,S DÉ,RIVÉ,S DE PRODUITS AGRICOLES

Déjà pratiqués dans l'Antiquité sous des formes simples, les marchés
dérivés sonc devenus plus sophistiqués depuis le débur des années 80. La
dérégulation des marchés américains de l'ère Reagan a certainemenc fa-
vorisé un besoin d'outils et de pratiques enrre les entreprises confronrées
à de nouveaux types de risque. La " titrisation, croissanre des relations
financières entre les entreprises et le décloisonnemenc des secteurs du
crédrt ont provoqué un développement fulguranr des marchés de taux
d'intérêt. Le secteur des marchandises a suivi le seceur financier au fur
et à mesure de la dérégulation: dislocation de I'OPEP sur le marché de
l'énergie, impasse des grands accords internationaux sur les marchés
(café, cacao et autres), réforme de politiques agricoles sous I'effet des
conséquences secondaires des instruments de stabilisation des prix sans

contrainte de volume, volet agricole du GATT. Il se pourrait d'ailleurs
que l'innovation-produit de I'an 2000 soit plus orientée vers les mar-
chandises et leur environnement que vers les produits financiers, compte
tenu de leurs spécificités.

Lapplication des techniques financières de gestion de l'incerrain aux
marchés de matières premières connaît depuis quelques années un déve-
loppement très important à travers le monde. Ce développemenr se réa-
lise aussi bien sur des marchés centralisés organisés par des Bourses de
commetce que sur des marchés de gré à gré. Ces derniers sont animés par
des banques, des institutions financières ou des intermédiaires interna-
tionaux reconnus pour leurs compétences professionnelles. A cet égard,
Simon (1994) parle d'un " juste retour des chosesu lorsqu'il évoque le
développement récent des marchés dérivés de gré à gré.

Le développement du commerce, ies méthodes de transfert de titres de

propriété et de financement sont liés à travers les âges. Les méthodes de
marché vont ainsi devenir progressivement plus complexes au cours du
temps. Les contrats commerciaux pour livraison immédiate vont faire
place rapidement à des contrats simples pour livraison différée, puis des

contrats à livraison diffétée multiole. Si les contrats à livraison différée de



Si l'utilité fondamentale des produits dérivés est la gestion du risque

rance de hausse du prix du sous-jacent, le spéculateur achète le sous-ja-

cent en espérant le revendre plus cher ultérieurement, et réciproquemenr

pour une spéculation à la baisse. Lespérance de gain est imPortante, le

risque est maximal. lavantage des produits dérivés est une symétrie de

spéculation à la hausse comme à la baisse, ce qui n'est pas le cas des mar-

chés physiques au comptant. A I'opposé, l'arbitrage pul est une prise de

position sur deux marchés profitables, sans risque et sans investissement.

Les types de produits dérivés

Les produits ddriaés n1gocids silr der marcbés lrganisdr

et centralisés

Ces produits recouvrent les contrats à terme et les options sur

contrats à terme. Le premier type de contrat négocié sur les marchés cen-

tralisés est le contrat à terme. Chalmin (1995) fournit des estimations de

(t) Création en l7l0 sous le shogunat de Tokugawa d'une Bourse du riz à

Osaka et à Edo, ancien nom de Tokyo. Les conrrats à livraison différée étaient stan-
dardisés er dénoués par compensarion financière.

(2) Créaùon de la Bourse du coron à Liveroool en 1842 er de conrrars stan-
dardisés au London Metal Exchange sur les méiaux non-ferreux. Le LME cepen-
dant ne dispose d'une Chambre de Compensation gu'à partir de 1987. Son "sra-
tut, de marché à rerme peur donc être discuté.

(J) Création du Chicago Board ofTrade en 1848 pour négociarion de conrrats
de céréales.

(4) Le mocfittrrer est:uî nom et non un adjectif. Fûuret mzrket ne signifie pas
le marché firtur mais le marché des échéances futures. Filwes s'écrir donc avec un

"s" en anglais.
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LES MARCHÉ,s oÉ,nrvÉs DE PRODUITS AGRICOLES

type de contrat est l'option sur contrat à terme à un niveau estimé à
500 millions de conrrars par an, soit 40 millons pour les marchandises,
lJ5 millions pour les taux d'intérêt, 196 millions pour les indices et
25 millions pour les devises. La création des conrrats iu, tau* d'intérêt à
la fin des années 70 esr à I'origine du développement rrès rapide des
marchés à terme dans le monde. on peut ainsi parler des raux à'inrérêt
et de leurs supports instrumenraux, les obligations et bons du Trésor,
comme étant la matière première la plus échangée au niveau mondial.

Les contrats à terme et leurs options standardisent respectivement les
contrats produirs physiques. Certe
srandard fars er une liquidiré qui fa-
vorlsent ctionnelle du marché. Les
options dites américaines(61 négociées dans les Bourses de commerce sont
en forte progression à travers le monde. Elles intéressent tous les opéra-
reurs qui détiennent une position spéculative chronique de producteurs ou
d'utilisateurs et qui souhairenr se fixer sur un prix plancher de vente pour
leurs produits ou un prix plafond d'achar pour leur approvisionnement. Il
est d'ailleurs considéré comme normal d'adjoindre un marché d'option à

côté de tout nouveau contrat à terme (Marquet, l!88).

Les produits diriués priuds y/r narcbû de gré à gré,

ou produits }TC

lavantage des contrats standardisés négociés sur les marchés cenrra-
lisés réside principalement dans la qualité des prix formés, à la condition
bien sûr de bénéficier d'une liquidité suffisante. C'est d'ailleurs pourquor
les marchés à terme organisés sont considérés comme des marchés de ré-
férence par I'ensemble des opérateurs, professionnels du produir er spé-
culateurs. Cet avantage présente cependant des limites quant à l'adapta-
tion des contrats aux préoccupations particulières des entreprises. De
nombreuses difficultés pratiques peuvenr apparaître dans I'utilisation de

contrats à terme ou d'ootions standardisées. Ainsi Deut-on crter les élé-
ments habituels suivanis: la taille des contrats, tràp importante ou au

contraire trop réduite, la définition de la qualité du sous-jacent, les lieux
de livraison ou modalités de règlement financier par compensation à ma-
turité de contrat. C'est pourquoi des types de contrat adaptés aux be-

(J) Les produirs agricoles représentenr les deux riers des contrats réalisés, les

méraux et l'énergie se parcagent le troisième tiers.
(61 Il s'agir d'opcions dont Ia négociabilité esr rorale entre la date du concrat

er sa date d'expirarion.
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ment sur les marchés centralisés. Les contrafs sur mesure ne permettent

du marché sont importants en Ia matière.

faut seulement est'rer que la prudence, première vertu d'un agent écono-

mique exposé à un environnement risqué, pose poul limite pratique la ga-

fantie de bonne fin des contrats. Il existe en la madère des publications

scientifiques et professionnelles qui décrivent de façon fragmentée les pro-

duits dérivés sur les marchés de gré à gré, en particulier pour ce qui

concerne les marchandises. Le tableau 1, qui classe les principaux types de

produits dérivés OTC selon cinq groupes, est un essai de synthèse.

I aDleau I
Les principaux

groupes de produits
dérivés sur les

marchés de gré à gré
de marchandises

l/. les concrats à livraison différée

2/. les swaps

3/. les options
. option européenne

. option amérrcaine

. oPtlon aslatlque

. options exotiques

4/. les produits structurés
. le contrat à indexacion

. [e contrat à livraison multiple différée

. le contrat multi-produit
, le cap er le flom

1/. les produits hybrides

. le tunnel sans prime (er avec prime)

. le contrat à participation

Pour clore cette description des produits dérivés considérés comme
des outils de gestion indivrduelle du tisque de marché, il est utile de
préciser que ces contrats sont généralement urilisés de façon dynamique.
Les responsables de positions commerciales risquées ajustent en perma-
nence leurs contrats en fonction de leurs anticioations de marché et de la
position risquée détenue par I'entreprise selon son cycle de productron.
Ces responsables construisent un portefeuille de contrats; ils détiennent
ainsi des positions synthétiques permettant de faire face à des événe-
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Les combinaisons possibles entre les produits dérivés simples ou
structurés sont en prjncipe sans limire dans leur conceprion Elles doi-
vent permertre d'améliorer la courbe d'efficience des porrefeuilles de
conrrats dans le référentiel nespérance de rentabrliré-risque D er de faire
face à toutes les conrraintes et exigences des entreprises. De nombreux
problèmes subsisrent cependant quant à leur urilisation pratique. Il est
donc utile de présenter les principales préoccuparions rhéoriques soule-
vées par les analystes des produits négociés sur les marchés dérivés.

LES PRINCIPALES PRÉOCCUPATIONS THÉORIQUES

La grande diversiré des instruments de gestion du risque de prix dé-
montre à la fois le besoin des entreDrises et la créativiré des conceDteurs
de produirs financiers. Cependant, il faut bren râliser que les ourili quo-
tidiennement utilisés par les professionnels sont les plus simples er les

plus tradirionnels. En effet, la sécurité des cransacrions reste indispen-
sable Elle se fonde sur la maîtrise des outils. sur leur urilisation adaotée
er sur la qualiré des contreparties. Cette deuxième parrie soulèvi les

principales préoccupations théoriques posées par I'utilisation optimale
des outils décrits inrtialement. Elles recouvrent principalemenr la forma-
tion du prix, er tour parriculièrement I'impact de la micro-srructure de
marché, Ia convergence des pux .r10l et à terme pour les contrats clas-
siques mais surtout pour les contrats innovanrs, la couverture oprimale
du risque srarique et dynamique sur contats à terme et enfin la couver-
rure optimale sur portefeuille de produits dérivés avec asymérrie des

risques de prix.
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CORDIER

Lefficience informationnelle du marché

(1970) définir marché par la prise en

compte de I'in iérarchise trois niveaux

d'iniormation: re du prix, informatron

publique et enfin information privée, niveaux qui sont à I'origine des

iests fàible, semi-fort et fort d'efficience. Le concept est très pratique car

il permet d'étudier les prix de marché comme révélareurs des conditions

de l'offre et de la demande. De très nombreuses études sont menées afin

d'étudier la qualité de la formation de prix sur les marchés' En général,

les résultats ne sont jamais très affirmés et les chercheurs restent pru-

dents dans leurs conclusions. Linefficience des marchés est cependant

très souvent relevée. Grossman et Stiglitz (19S0) aPportent une démons-

tration nouvelle en monttant qu'un marché ne peut être efficient de

façon stable. En théorie, le marché est efficient pat I'arbitrage Permanent
des opérateurs économiques informés. Dès que le prix coté sur le marché

s'écarte du u juste prix" lié aux conditions de marché, I'opérateur prend

des positions profitables qui annulent rapidement I'opportunité d'arbi-
trage. Les opérateurs non informés considèrent le prix formé comme le
u juste prix". Le marché est efficient, la concurrence entre les acteurs est

parfaite. Dans ces conditions, les agents informés vont rapidement

perdre de I'argent car les possibilités d'arbitrage deviennent peu ren-

tables et ne permettent plus d'assurer les coûts d'information et de tran-
saction. Ces agents quittent alors le marché, ce qui rend le marché inef-
ficient. Linefficience du marché va attirer ultérieurement de nouveaux
narbitrageurs ". Ainsi, le marché passe-t-il de périodes d'efficience à des

périodes d'inefficience.

Lasymétrie entre les agents économiques, vendeurs et acheteurs est

devenue ensuite un sujet d'analyse privilégié pour apprécier l'efficience
du marché. Les travaux olus récents sur la transmission de I'information
par les prix font interuenir la microstructure des marchés, c'est-à-dire le
mode pratique de confrontation de l'offre et de la demande. Lanalyse de
la micro-structure montte comment les ordres d'achat et de vente se raD-

prochent pour permettre le contrat d'échange des tirres de propriéÉ.
Lhypothèse de concurrence imparfaite entre les acteurs est retenue. Kyle
(1985 et i989) montre ainsi que les agents informés ne livrent pas di-
rectement leur information au marché, perdant ainsi rapidement l'op-
porrunité de profit. Suivant la microstructure de marché, ils gèrent plu-
tôt Ia diffusion de I'information afin de maximiser Ia profitabilité de
I'information détenue. Laffont et Maskin (1990) monrrenr que lorsque
les agents informés ont un comportement non concurrentiel, plusieurs
équilibres de prix peuvent être obtenus. Biais et Foucault (1993) déve-
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mais aussi les méthodes concurrenrielles des agenrs liées à leur micro-
structure. ces conditions sont largement explorées sur les marchés finan-
ciers mondiaux, mais beaucoup moins sur lès marchés de marchandises.

Les développemenrs rhéoriques précédents resrent forremenr liés aux
m s caractéristiques sont relativement homogènes
à idité des marchés de capitaux et de deviùs au
ni caractéristique reconnue de ces marchés. Les
marchés physiques décentralisés et les marchés centralisés sur les places
financières sonr fortement liés, voire redondanrs, dans Ia mesure ôù les
prix formés doivent être cohérents(7). Les participants au marché sonr
variés, depuis le petit épargnant jusqu'aux fonds de pension américains
capables de faire ou de défaire un marché financier local, depuis I'insti-
tution financière spécialisée jusqu'aux ensembles financiers multiformes
japonais. Les marchés de marchandises resrent différents des marchés fi-
nanciers par nature. Les marchandises s'échangent de plus en plus libre-
ment à travers le monde, mais toujours avec cerraines difficultés pra-
tiques. Ainsi, une marchandise s'aftère-t-elle dans le remps lors du
stockage ou duranc des phases de transport. De plus, la notion de qualité
devient complexe lorsqu'elle est traitée sur un plan inrernarional. Pour
un producteur de soja brésilien, la qualité ne recouvre pæ les mêmes
concepts que ceux utilisés par un criturareur installé aux Pays-Bas.
Enfin, les marchés directeurs changent suivant les saisons, et les causali-
tés entre les marchés évoluent beaucoup plus rapidemenr que sur les
marchés financiers. En fonction de conditions climatiques et donc de vo-
lumes produits, le rôle leader de la graine de soja, et donc du marché à

terme de Chicago, peut être supplanté sur le marché des oléagineux par
I'huile de palme cotée sur le marché de Kuala Lumpur. C'est pourquoi
I'analyse des produits dérivés sur les marchés de marchandises esr sans

doute plus complexe dans son environnement que dans la nature même
des techniques utilisées.

La convergence des prix spot et à terme

La formation de prix à terme et la possibilité de diversifier son risque
commercial représentent les deux intérêts économiques unanimement re-

(7) Ainsi esr-il possible de considérer que les marchés à terme de taux d'inté-
rêt sonc redondanrs par rapport aux marchés financiers physiques Le calcul des

taux à rerme implicites permer la déterminacion de raux physiques fururs. Les op-
portunirés d'arbirrage pur découlent d'ailleurs de cette redondance.

It
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connus des marchés à terme nt des produitsdérivés

.onçu, pour répondre à des 'entreprises, il faudrait

"jouter 
ie rôle àe référence semble de ces produits. C'est pour-

quoi, depuis de nombreuses années, de nombreuses questions sont soule-

ué., .on..rnant le comportement des prix en termes de volatilité et sur-

rour en rermes de jusie révélation des conditions de l'offre de de la

demande (concept de fair price). La quesrion d'une prime de risque au

profit des positions achereurs sur le marché à terme posée par Keynes

îfglOl a fait I'objet de nombreuses conrrovetses jusque dans les années 70.

comme cela a été évoqué précédenmenr, les modèles du portefeuille,

c'esr-à-dire du conrrat à r.r-. intégré dans un portefeuille d'actifs ris-

qués, ont apporté une conceptualisation plus réaliste du comportement

d.r ag.nts sur le marché. Les nouveaux problèmes soulevés concernent

non seulement la microstrucrure des marchés mais aussi le comporte-

ment relatif des prix spot et à terme selon les conditions de conception

du contrat. Les contrats négociés sur les marchés centralisés sont homo-

gènes vis-à-vis des agents qui les achètent et les vendent. Cependant,

leurs caractéristiques propres varient considérablement, et de plus en

plus avec I'innovation-produit que l'on observe. Lintroduction de

contrats à terme d'instruments financiers au milieu des années 70, puis

de contrats d'indices, a posé le problème de Ia livraison du sous-jacent

du contrat. Le règlement par compensation financière a alors été utilisé
ainsi que la livraison de produits à qualités multiples. Ces innovarions

dans le fonctionnement pratique des marchés centralisés a ouvert Ie

champ des possibilités de rédaction de contrats qui étaient alors très li-
mitatives. Enfin, les caractéristiques physiques des marchandises impli-
quent des problèmes spécifiques non renconttés pour les instruments fi-
nanciers et les indices: hétérogénéité qualitative des produits, répartition
géographique des lieux de production et de d'utilisation, influences ré-

gionales des monnaies.

Compte tenu de l'innovation-produit sur les contrats à terme et pro-
duits dérivés, Ia question centtale de la convergence des prix spot et à

terme est constamment reposée. Elle est analysée pour les marchandises
dans plusieurs cas: points de livraison multiples (Kamara et Siegel,
1987; Prrrong, Kormendi et Megurre, 1994), possrbilité de livrer des

qualités différentes (maltiple gradu) (Viswanath et Chatterjee, 1992), rè-
glement financier en substitution de livraison physique (casb settlement).

Enfin, Ia convergence est étudiée en dynamique par I'analyse du rôle di-
fecteur du marché à rerme sur le marché physique. Lapproche de Gar-
bade et Silber (1981) fournit des estimations du rôle directeur d'un mar-
ché sur I'autre (Quan, 1992).

Ces questions sont déterminantes pour I'efficaciré de I'utilisation des

marchés à terme, et indirectement des produits dérivés. Il est intéressant
de noter que ces problèmes ont largement supplanté dans les rravaux de
recherche les questions relatives aux niveaux de volatilité des prix liées à

l'existence des marchés à terme, à I'existence ou non de primes de
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risques liées à la dérenrion de conrrats à terme ou enfin au rôle stabrli-
sanr ou déstabilisant de la spéculatron. Il semble que les grandes fron-
trères enrre l'activité spéculative er l'activité de couverture de risque
aienr été démantelées par l'analyse financière des contrats à terme et des

actifs condirionnels. Comme il esr développe dans la troisième partie de

cet afticle, I'innovation-produit est forte dans le domaine des outils de

rnsticutions de marché comme des insrirurs de recherche.

La couverture optimale du risque ptr contrat à terme(s)

gestion de risque utiliser et comment /

(3r en anglais, "o\ttnal hùqnf"'
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que la présence d'une racrne unité dans les séries de prix doit induire
Iutilisation des séries en différences premières.

Deux problèmes supplémentaires sonr évoqués ultérieurement par
Ktonet er Sultan (1993). Le premier esr la elle des
sérres de prix spor er à rerme. Selon Engle absence
de prise en compre de la cointégrarion des utilisa-
tion abusive des premières différences et donc à une esrimarion biaisée
du rario p de couverrure optimale. Toure I'approche concepruelle de la
cointégrarion er des modèles à correction d'erreur doit donc être urilisée
pour spécifier correcrement la régression fondamentale fournissant ce
coefûcient.

, La, couverrurç oprimale du risque esr un sujer de recherche inéDursc
oans la mesure ou elle nesr étudiée réellemenr qu.en analyse brvariée
alors que la prarique professionnelle monrre le caracrère multivaric et

-^, ll' 
a:: pâramèrres I er 4 des modèles c^RcH (y',4) décnvenr tes srrucrures!erard auroregressrves cr moyennes mobilcs de lu ua.ian.e.o.,ar,ionn.tt"'du'p.o_

cessus préscnranr unc héréroscédasricité
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dynamique de la couverture de risque. De plus, Ia composante spécula-
tive de la couverture de risque est actuellement trop négligée par rapport
aux démarches d'entreprise qui intègrent complètement la gestion de

positions spéculatives dans leurs acrivités commerciales. A cet égard,

Howard et d'Antonio (1994) remarquenr que les études sut la couver-
ture optimale de risque partent généralement de la théorie financière et

statistique plutôt que de la réalité du terrain. Ils présentent ainsi un mo-

dèle justifié par des observations de terrain qui montrent l'impact des

coûts de couverture sur le calcul du ratio optimal p. Dans Ie même es-

prit, Brorsen (199\ montre comment Ia structure financière de I'entre-
prise et le coût de I'emprunt peuvent influencer le ratio de couverture

ôptimale. Lanalyse de la couverture optimale du risque à travers l'utili-
sàtion des contrats à terme, mais aussi des options et autres produits dé-

rivés, est la conséquence normale du développement des instruments et

des pratiques professionnelles.

La couverture optimale de risque sur portefeuille

de produits dérivés

Le modèle du portefeuille fondé sur les deux premiers moments de la

distribution de probabilité de sa rentabilité (moyenne-variance ou mo-

dèle MV) ,.rt" â'un. utilisation classique pour l'estimation de positions

oorimales sur le marché des contrats à terme et sur le marché physique

cànsidéré. L'émergence de la famille des options dans I'ensemble des pro-

duics dérivés nécessite du point de vue conceptuel la prise en compte de

distributions de probabilité asymétriques.

La première quesrion qui se pose donc lors de l'analyse de couverture

optimâle de risque par utiiisation potentielle d-'options est la validité du

nroaat" MV. Si'l'on connaît les con< itions suffisantes d'utilisation d'un

tel modèle (Tobin, 1958 ; Samuelson, 1970; Levy et Markowitz' I919 et

Meyer, 1988), I'effet de I'asymétrie de disttibution de probabilité n'est

etuâie'que dépuis peu dans la littérature. \golf (1987), parm.i les pre-

miers, iÀtrod,rit l.s .ontruts d'option dans le cadre d'un modèle de por-

butions de probabilités tronquées.

éré comme une chaîne d'options de vente constirutifs per-

:LÎ..ï [:^âî*? :'.' ï fl :i,:",:::::' :"ï: ffî$*:
considéré.
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Sur cette base, Lapan, Moschini et Hanson (1f|1) développent de
nouvelles analyses portanr sur le comportement optimal d'entreprises
confrontées à une production et à un marché risqués. A la façon de Hol-
thausen (1979) et Losq (1982), ils représenrenr les décisions concomi-
tances de production et de couvetture de risque optimale en introduisanr
I'opportunité d'utilisation des options. Leur article démonre le caracrere
redondant des options paf rapporr âu conrnt à terme lorsque les anrici-
pations de l'opérateur ne sonr pas dévianres. Loprion apparaît comme un

LES PERSPECTIVES DE DÉVELOPPEMENT

20
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Premièrement: queiles sonr les possibilités de cohabitation d,ins-truments privés de gestion avec les i
qu'uriIsés dans l'Union euroDéen
perspectives de cohabirarion d-e m
et extetnes aux entreDrises ? E
représenter des sous-jacents cr
risque ? Il faut penser en particulier
polluer.

Coexistence d'instruments privés de marché et
d'instruments publics de politique agricole

En isolant les marchés intérieurs des flucruations des prix mondiaux,

]9s.instrum51ts de politique agricole de la Communauté Ëuropéenne urr_
lisés.jusqu'à la réforme de 1992 onr eu pour conséqu.n.. unà réducrion
sensible de la volarilité naturelle des prii pour des produits agricoles de
base comme les céréales, le lait, la viandè bovine ou le vin-(Mareuer.
1986). D'autres productions moins encadrées, ou encadrées indirËcre-
ment, comme le porc, la volaille, les ceufs, ou les fruits ec légumes, ont
conservé une volarilité de prix plus proche des conditions normales de
marché concurrentiel. comme l'analyse économique montre qu'une va-
riabilité des revenus rirés d'une acrivité agricole tend à réduire l'offre par
perte de compétitivité, les instruments classiques de politique agricàle
ont souvent pour objectif de stabiliser les prix sur les marchés. Bién que
la stabilisation des prix ne soit pas un objectif explicite, la politique
agricole commune européenne a eu pour effet de réduire considérable-
ment la volatilité naturelle des prix sur les principaux marchés agricoles
pendant de nombreuses années. Dans ces conditions, les formes privées
de gestion du risque onr été utilisées de façon marginale. La liire des
marchés à terme actifs au début des années !0 n'est en effer oas très
longue. Deux marchés à terme du sucre, I'un à Paris er I'autre à iondres,
permettent aux entreprises de gérer leurs risques sur le marché hors-qu<.r-
tas, un marché du blé fourrager se maintient à Londres depuis I'entrée
du Royaume-Uni dans l'Union européenne, permerranr li gesrion du
risque sur des qualirés narionales, deux marchés de la pomme de rerre se
partagent les opérations à Amsterdam et à Roubaix, enfin un marché du
porc est relativement acrif à Amsterdam.

Comme il est rndiqué en première partie, les contrats à rerme, op-
tions et autres produits dérivés permertent de diversifier le risque de
l'entreprise. Cependant, à côté de ces outils de gestion individuelle, il
faut mentionner les méthodes de mutualisation du risque de marché, en
parriculier la méthode du prix moyen largement utilisée par les organi-
sations coopératives mais aussi capitalistes. Cette technique de gestion
du risque privée a été largemenr prarrquée en France avant 1992 pour les
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site le développement d'outils de gestion privée du risque

Historiquement, la politique agricole américaine a recherché depuis

de nombreuses années une séparation entre Ie fonctionnement concur-

rentiel du marché, donc une volarilité naturelle des prix, et Ie sourien au

PnncrPe.

Dans la pratique, la coexistence est réalisable mais pose un cerrain

nombre de difficultés lors de la transition entre le système de srabilisa-

tion administrative des prix et celui de la gestion privée du risque. Tout

d'abord, la transition n'est pas homogène poul toutes les productrons.

Dans I'Union européenne, si les principes du découplage semblent ac-

quis, la situation d'intervention publique reste ttès différente suivant les

productions. La déréglementation complète du marché du colza reste ex-

ceptionnelle. Les marchés de la volaille er du porc sont également de

plus en plus concurrentiels. D'un autre côté, la gestion par quotas du

pouvoir sucrant (saccharose, isoglucose) et du lait semble stable pour
plusieurs années encote, malgré les inconvénients flagrants qu'elle com-

porte du point de vue économique. Entre ces deux extrêmes, une voie in-
termédiaire est explorée pour l'évolution de l'organisation de marché des

céréales, des bovins ou des agrumes. Devant la diversité des situations de

marché, le développement des instruments privés de gestion ne se fera

que proSressrvement.
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La transition pose également le problème du métier des entreprises.
Lexemple des organismes srockeurs de céréales er d'oléo-protéagineux en
France permet d'illustrer ce point. Le prix d'inrervenrion des céréales as-

socié aux majorâtions mensuelles a créé le métier de srockeur. Pendanr
de nombreuses années, ce métier consistait à détenir le tonnage maxi-
mum durant la période la plus longue possible. PIus les majorations
mensuelles sont élevées par rapport au coût variable de détention de la
marchandrse, plus la durée de srockage optimale s'élève. Dans un sys-

tème de gestion privée du risque qui définit la valeur marchande du ser-

vice de stockage des produits, la fonction de srockage n'est pas une fin
en soi, mais plutôt un moyen d'exercer un métier d'intermédiaire tech-

nique et de service entre les marchés industriels d'utilisation et les pro-

ducteurs agricoles. La rémunération de I'entreprise ne provient pas de

son activité de stockage mais de son intermédiation technique entre des

besoins du marché et une aptitude locale des producreurs à y répondre

Le métier est radicalement différent dans Ies deux situations En 1996,

tour démontre que Ie changement de métier est une opération très diffi-
cile pour les entreprises er les hommes qui le pratiquent. Heintz (1995)

décrir les activirés des entreprises de collecte-stockage en ce sens et Pro-
pose une ervlces aPportes au mar-

ine. ntt. te de réforme de la Poli-
ri^-p co de I'actualiser dans un

conrexre ir à nouveau une ryPolo-

gie de ces entreprises par rappoft à leur stratégie de métier'

doivent s'intéresser au marché du colza, du blé ou du porc La période de
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parriculièremenr forts en France du fait d'une approthe sociale du risque
de marché forr différente de celle des pays anglo-saxons.

Le thème de la coexistence d'instruments privés et publics de gestion
du risque correspond à un champ d'invesrigation très large pour les éco-
nomistes agricoles. En effer, les positions extrêmes du tout-privé ou du
tout-public sont difficiles à soutenir. Une critique recevable du tout-
privé est celle du caractère incomplet des marchés exisrants, ou néces-
saires. Le tout-public conduit directemenr soir au surplus de productron
er à I'exportarion subventionnée, incomparible avec les règles du GATT,
soit à la mise sous quota des productions. De plus, la réglementation
créant des effers pervers appelle à une sur-réglementarion de régulatron
qur tend à bloquer la competitiviré des secteurs concernés. Les quotas
laitiers mis en place en 1984 er les hyporhèses de double système de
quota-double système de prix représentent une bonne illusrration oes
difficulrés de la réglementation. La. réalrté des systèmes de gestion du
risque à I'avenir sera donc inrermédiaire.

Il r que la cohabirarion rechnique des sysrèmes
est fa connaissances acquises sur lbxemplË améri-
cain. tarifaire, la volariliré naturelle d'un marché
agricole européen, surrout élargi vers certains pays de I'Est, peur se déve-
lopper et induire un intérêt pfofessionnel suffisanr quantiràrivement et
qualitativement. La difficulté de la cohabirarion réside sunour dans sa
mrse en æuvte. Si
menralités dans c

changer, les conro
d'investigation de
er économistes de I'entreprise, s'ouvre rrès largement.

Coexisrence de marchés centralisés, de conventions
privées bilatérales er de sysrèmes internes
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pour ce qui concerne la gestion des risques de marché. Ces conven-
tions/contrats peuvent être strictement bilatérales entre une entreprise-
centre et des partenaires satellites, ou multilatérales selon des conven-
tions-types utilisables par un grand nombre d'entreprises.

Ce n'est que dans ce dernier cas que les marchés cencralisés, type mar-
chés à terme, peuvent se développer. Lexistence de ces marchés est fonda-

mentale car, comme rl a été indiqué précédemment, nombre de produirs

dérivés, donc de conventions bilatérales, sont adossés aux contlats négc
ciés sur les marchés centralisés. Le signal de référence émis, comme les

prix à terme, servent de support à l'établissement de conventions spéci-

fiques entre les agents. La qualité du signal est donc déterminante pour

I'activicé du secteur économique concerné. Cependant, ces outils de ges-

tion de référence ne se développent Pas spontanémenc. Un besoin collectif
des entreprises est nécessaire. Or la ralité des marchés et des structures

indusrrielles n'induit pæ toujours un tel besoin collectif, peut-être même

au contraire. Ainsi, toute situation initiale de marché comporçant une asy-

métrie chronique d'information rend difficile la mise en place de marchés

de référence. Bien évidemment, I'agent dominant par l'information ne

une autre difficulté suscitée par la création de marchés de référence

sur Ia base de conrrars standardisés réside dans la difficulté de corréler les
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être même des risques supplémentaires. La liquidité du marché en sera

affecrée, ce qur conduit en général à la disparition du contrat.

Lanalyse montre que la coexistence de marchés centralisés et de sys-
tèmes internes de gestion de risque n'est pas stable. la domination d'en-
rreprises ayant tourné leur stratégie vers la différenciation forte ne per-
met pas I'insrallation ou le développement de marchés centralisés. Par
contre, un facteur favorable au concept de marché est le développemenr
de la rélé-informarique qui permet une réduction sensible des coûts txes
de lancement et de fonctionnemenr de marchés cenrralisés. Elle permet
de plus le développement de I'information de marché qui réduit Ies asy-
métries er donc l'intérêr d'entreprises à s'opposer au marché.

Où se trouve la limite des sous-jacents aux ourils de
gestion du risque ?

le développment de contrats de produirs physiques stockables. A partir
des années 60, le cap psychologique des contrars à terme de produiti non
stockables a été définitivement dépassé. Les années 70 et 80 ont vu le
développement fulgurant des instruments financiers ayant Dour sous_ia_
cenrs Ès rirres financiers à revenu fixe et les indices biurri.?s a;.;J;
vent êrre les nouvcaux (onrrars de Ian 2000 ? -
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prix du sous-jacent, des oppomunités et des conditions limiratives du
conrrat. La couverture de minimisation du risque est fonction de la corré-
lation entre ces deux variables, prix du sous-jacent et valeur du contrat.

Le rappel des trois principales caractéristiques nécessaires à un sous-
jacent pour permettre la conception d'un conttat à terme permet l'éva-
luation des deux familles de produits innovants: les contrats sur droits
d'entreprise et I'assurance de risque. La première caractéristique d'un
sous-jacent de contrat est sa capacité de description. Lhomogénéité des

produirs n'est pas strictement nécessaire. De toute façon, elle est irréa-

liste. Cependant, le sous-jacent doit pouvoir être décrit selon des critères

objectifs et mesurables. Il peut s'agir d'un produit physique, d'un service

ou d'un actif immatériel sur lequel un titre de proprrété est clairement

établi. Le sous-jacent doit évidemment être négociable, c'est-à-dire pou-

voir être cédé librement par le détenteur. Le recours d'un tiers éventuel

poserair des problèmes de conditionaliré complexes pour l'évaluation du

iontrut. La seconde caractéristique d'un sous-jacent potentiel est la vola-

tilité suffisante de son prix pour justifier un marché dérivé. En effet, sans

volatilité, le prix correspond à un coût fixe intégré simplement dans le

raisonnemeni économique du producreur er du consommareur. Un ni-

veau minimum de volatilité est nécessaire pour développer I'intérêt des

professionnels du sous-jacent comme les spéculateurs purs. Troisième ca-

iactéristique, le sous-jacent doit pouvoir être livré. Le contrat doit sti-

ouler les condirions de la livraison crédibles (livraison physique ou par

io-pens^rion financière généralement) pour obliger Ia convergence. La

livraison n'est pas une fin normale pour un contrat négocié sur.un mar-

ché centralisé. Elle I'est beaucoup plus sur les marchés de gté à gré. La

livraison par le vendeuf er la prise en charge du sous-iacent-par I'ache-

teu. selon des procédures standard ne doivent pénaliser de façon.systé-

matique uu.unà des parties en présence. Un déséquilibre des conditions

de livraison entraîne rapidement la disparition du contrat'

Les grandes producrions végétales de l'union européenne remplissent

de façoi nut,rt.ll. les trois caractéristiques précitées, hormis les situa-

tions de polirique agricole européenne et accords internationaux qui

peuvenr limiter'la volatilité natuielle des prix. Elles peuvent donc faire

i'obiet de conrrats à terme et de produits dérivés dans le cadre de mar-

chés centralisés ou non. Le .ontrut européen du colza inrtié par le

MATIF(11) et l'ONIDg1(tz) en ocrobre 1994 reprêsente à cet égard le

premier marché centralisé créé après la dérégulation totale.du.marché

àè, I. .u.pu gne 1992-1991. Lei céréales, et Ie blé en particulier, pré-

senrent egalei-rent depuis deux campagnes des caractéristiques de varta-

--{Ir, Le MATIF, marché à terme internarional de France, est I'organisarion qui

gère les opérations à terme. Créé en l!86 pour les instrumenrs financiers' le

MATIF a érendu ses compétenc., tn ttp"nunt fin lgST le secreur marchandises

de la Bourse de commerce de Paris'
(/2) ONIDOL, Office narional interprofessionnel des oléagineux'
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tions de prix qui justifienr un marché du gestion du risque Iié à la dé-
tention de produits stockés. Le stockage à la ferme, en développement en
France, la pratique du dépôt-vente dans les silos des organismes
stockeurs er le paiement rapide des primes compensatrices autorisent
une acrivité spéculative nouvelle de la part des détenteurs de marchan-
dises qui induir des fluctuations de prix nouvelles sur ces marchés. Mais
au delà de ces contrats u classiques,, d'autres sous-jacents liés aux mar-
chés agricoles sonr érudiés essentiellemenr aux Etars-Unis mais aussi en
Europe. Ceux-ci concernenr en particulier les droits à produrre er à pol-
luer, ou encore les titres d'assurance. Ces contrats très innovants ouvrenr
des perspectives nouvelles en cas de succès.

Les droits à produire et à polltrcr
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sous-jacenr er rémunération du drorr. Linrérêt économique des gains de
productivité peut êrre partagé par des accords à moyen terme. Les tailles
critiques d'efficacité économique des producteurs peuvent être atteintes
par paliers négociés.

Les droits à polluer ont benéficié du premier contrat négocié sur un
marché cenrralisé à Chicago en 1993. Un droir d'émission de droxyde de
soufre dans I'atmosphère aux Erars-Unis représente le sous-jacent d'un
contrat échangé sur un marché aux enchères géré depuis 1994 at Chrcalo
Board of Trade prour le compte de I'Environmental Protection Agency
(EPA). Le sous-jacent du contrat, dans le contexre réglemenraire

II)) L, tqr"r"", rerme rechniquc anglo-saxon, correspond à une siruarion d opé-
.âreur qui ne peur se dégager d une posrrion sur le marché sans forre concession de
pnx car la concreparcie a bloqué les possibilicés de sorrie. "Squeezer" un vendeur
sur lc marché à rerme, cesr par exemple détenir simulranémenr les positioos
d achereur à terme ct de détcnceur de marchandises sur le marché physique

(Iq C\ean A'r Âct de 1990-Gescion de la réduction démission de SO, par
I'Envrronmental Prorecrion Â8ency.
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prix et du rendement de la marchandise.

Ce conrrat d'assurance et ceux qui sont annoncés par le Chicago

Board of Trade ouvrent une voie nouvelle dans la gestion du risque agri-
cole en prenant en compte le risque de revenu plutôt que le risque de

prix isolé du risque de rendement. La gestion d'entreprises à coûts fixes

élevés se trouve dans Ie principe largement facilitée. C'est Ie cas en par-
ticulier des entreprises agricoles mais aussi des organismes stockeurs.

En conclusion de cette partie, il semble que les limites des sous-ja-

cents susceptibles de supporter des produits dérivés n'ont pas encore été

explorées pour le secteur des marchandises et des services associés. Il
n'est pas évident que les oouveaux contrats développent auprès des pro-
fessionnels un intérêt aussi grand que celui porté aux instruments finan-
ciers, De plus I'intérêt spéculatif est sans doute moindre pour une assu-

rance de rendement agricole dans l'Illinois ou Ia Beauce que pour un
taux de change entre le dollar américain et le mark allemand. Le coûr
fixe de gestion d'un contrat sut un marché cenrralisé teptésente une
contrainte incontournable pour le lancement et la survie d'un nouveau
contrat à terme spécialisé. Il est raisonnable de penser que les progrès de
la télé-informatique conviviale supportée par les très médiatiques auro-
routes de I'information permerrronr de réduire les coûrs fixes de gesrion
et de lancement. La limite des marchés dérivés centralisés deviendrait
alors I'offre de spéculation au niveau mondial.

CONCLUS/ON

La dérégulation partielle des marchés agricoles au niveau européen
développe un risque de marché pour les entreprises amont du secreur
agro-alimenraire. La panoplie d'outils de gestion du risque, mise au
point par les Bourses de commerce sur les marchés centralisé d'une Darr

1)
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et par les intermédiaires commetciaux et financiers d'aurre part, se déve-

loppe régulièrement. Elle cherche à répondre aux inrérêts généraux des

agents économiques confiontés aux risques de prix sur un marché

comme aux intérêts plus spécifiques de cerrains d'entre eux. Après avoir

présenté leur diversité grandissante tant du poinr de vue de Jeur concep-

tion que de leur utilisation, il a été montré comment les recherches sont

actuellement plutôt orienrées vers des préoccupations de fonctionnement

er d'utilisation optimales. La formation des prix en fonction de I'infor-
mation disponible à titre public et privé reste une préoccupation ma-

jeure, dans la mesure où les marchés centralisés servent de référence à de

nombteuses transactions sur produits dérivés la recherche s'oriente par-

ticulièrement sur les comportements relatifs de prix pour les contrats

toujours plus complexes

sur les produits dérivés

ces instruments de gesri

rravaux cherchent à amél

risque en incorporant les techniques d'analyse des séries. temporelles

Lautre dimension des travaux concerne la prise en compte de I'asymétrie

cles risques dans les nouveaux produits dérivés Enfin la rroisième partie

de I'article montre que, si la coexistence d'instluments de polirique egri-

cole et de marchés àétivés centralisés est fort possible, ce sont plutôt les

conventions intra-entreprises, en particulier la mutualisation, ou inter-

entreprises, proiets intJgrés de partenaires en filière 
-pour 

satisfa:re des

.rigÀ.., de marché, qui représentent le plus grand frein au développe-

ment de marchés centralisés

prolets.

11
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pafaître dans I'Unron européenne dans un second remps. Cependant,
avant la mise en æuvre de ces derniers contrats très innovants, plusreurs
récoltes de blé auront été engrangées et un nombre conséquent de porcs
aura été abarru, découpé, transformé et consommé |

Cette synrhèse sur les produits dérivés n'a pas traité la question de la

physrque, I'organisation des cootrÉratives et des adhérents, le nouveau

préhension. Le sujet esr nouveau pouf de nombreuses entreprises, mais
l'impact du marché et de ses contraintes devienr suffjsammenr fort de-
purs quelques années pour entraîner rapidement des évolutions fonda_
mentales dans leurs stratégies er leurs politiques vis-à-vis de leurs clients
er de leu$ fournisseurs. Au momenr oùr It MATIF lance le contrat a
terme du blé après soixanre ans d'interdicrion légale en France, I'analyse
du comportement des entreprises dans la filière devienr un sujer d'ex_
rrême importance économique.
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