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Summary — The 1992 reform of the Commun Agricultural Policy, the GATT signature
in 1994 and the inpending integration of the Eastern Counteies bring decisive signals on
puiblic market regielations. The firit consequence 15 a definite comeback of coniwmer’s demand
on the whale fond chain. The second is the increasing price volatility on a shart and fong term
baris, ‘Thete volatilities bring financial risks to the chain menbers frons the prodaceri to the
commundify ssers. As a consequence, risk management techniquer are ander the profeisional’s
scrutiny. Eventhough the basic techmigaes of visk pooling and risck spreading thrawgh diver-
sifacation are well-known n theory, their application at market level vaiser gquite a bt af
guestions. Farthermore, a considerable innovation in diversified and cwstomertzed contracts
has brought attention 1o many profersionals and avademics for potential wie and consequencer.
V'he article analyses the porential develspment of provate risk management tools a5 traded v
OTC or comtralized commudities markets in Enrope. These tools are currently heading a neu
snclaitry on financial markets. What are the peripectives for agricaltural commodity mar-
bets# The first part of the paper is a rapid deicription and essay on the classification for the
derivatives which are expanding rapidly in terms of customerized contracts. Not only have
the contracts bheen more finely designed, they are also expanding 1n volume. The second part
develaps the main theoretical problems: market efficiency with respect fo information and satb-
ject o the micro-structure of the market place; spot and forward price releationshaps for dnma-
vative contracts; optimal bedying uiing a dynamuc approach or asymetric price risk manage-
ment. The potential of development of derrvative contraces uyed a5 ik management
technigaer is presemted 1w part theee,

As a comclusion, the paper indicates that the partial deregulation of Enrspean conpmadity
markets brings a veal tncentive for rick management at each level of the marksting charn,
Jfroms the pradcers to the food indaitry which traniform volatile commodsty preces into @ fixed
price for food products as described in a price range. The total amount of visk management
demand will divide awwelf tuty mutwalized techrigues and individual portfalio technigues,
Therefore, the abrolute value of devivative contracts will increase in the coming yeart a well
as its relative marbet share. The limit of this analyss is the quantitative ealuation of in-
novative products which depends on their diffusion rate within the mdustry. This 15 a long
process where the future equilibrium of technigues is difficalt to forecast.

Résumé — Larcicle présente une réflexion sur le développement potentiel des instru-
ments privés de gestion du risque négociés sur des marchés de geé & gré ou sur des mar-
chés centralisés. Aprés une descriprion succincte et un essai de classification de ces ins-
truments dont la valeur d'échange dépend du prix d'une marchandise sous-jacente
{d’otr le nem de produits dérivés), les principales préoccuparnions théoriques sont pré-
sentées, depuis l'efficience informationnelle de marché jusqu'a la couverture optimale
du risque sur poreefeuille de produits dérives,

Enfin, les perspectives de développement des produits dérivés de marchandises agri-
coles dans 'Union curopéenne sont analysées a partir de trois interrogations: quelles
possibilités de coexistence des produits dérivés et des instruments de la Politique
agriccle commune, quelles possibilités de coexistence des fermes de pestion du risque
mutualiste et individuelle au sein des organisations, enfin quel avenir pour les
contrars innovants qut concernent par exemple les droits & produire, les droits a pal-
luer ou l'assurance sur les rendements agricoles ?

* ENSA-INSFA, Economie, gestion e sciences sociales, 05, rue de St Briewc, 35042
Rennes cedex.



LA réforme de la Politique agricole commune décidée en 1992 er les
accords du GATT signés en 1994 constituent des événements ma-
jeurs pour l'environnement des entreprises agricoles EUrOpEEnnes mais
aussi pour les utilisateurs er les consommateurs de produits agricoles. Plus
recemment, les scénarios envisagés pour |'élargissement de |'Union euro-
peenne aux pays de I'Europe centrale et orientale posent la question d'une
nouvelle instrumentation d'une politique agricole adaptée i une future
Europe a vingt pays (Mahé & &/, 1995). Une évolution sensible des mar-
chés agricoles est en cours avec deux conséquences fondamentales, La pre-
miere est la primauté de la demande finale des consommateurs dans la dy-
namique agro-alimentaire. Le découplage des aides, en particulier, est un
théme politique fort lors des discussions européennes et internationales.
Le principe vise a séparer la rémunération tirée du fonctionnement
concurrentiel d'un marché de celle obtenue par une aide directe pour un
service ou un bien public rendu. Dans la pracique, les politiques de transi-
tion et d'ajustement structurel devraient présenter un savant mélange de
marchés a caractere concurrentiel et de systémes administrés comme des
quotas de production a prix élevé garanti. La seconde conséquence est le
développement des fluctuations de prix a court et long termes. Ces fluc-
tuations créent des risques financiers pour les agents économiques ayant
structurellement une position d’acheteur ou de vendeur comme les pro-
ducteurs agricoles et les utilisateurs industriels assembleurs de maciéres
premigres. Ces risques affectent également les industries de services incer-
médiaires entre les producteurs e les industries d'assemblage : organismes
stockeurs de production végérale, entreprises d’abattage et de découpe,
entreprises de condirionnement de fruits ec légumes par exemple.

Peu de travaux ont écé réalisés sur les caractéristiques mémes du risque
de marché et sur ses conséquences pour les entreprises concernées dans
I'Union européenne. Il existe des érudes empiriques de prix qui filtrent les
phénomeénes dérerministes et mesurent |'intensité du pur phénomene
aléatoire, mais leur homogénéité de démarche est faible et 1l n'en existe
pas de synthése. D'autres travaux plus théoriques cherchent a expliquer le
comportement des prix sur les marchés agricoles. Ainsi Boussard (1994)
montre-t-il comment les prix sur les marchés agricoles peuvent présenter
des régimes d’oscillations chaotiques selon les hypothéses d'anticipation
de prix des producreurs. Ce type de travaux est généralement utilisé pour
yustifier I'intérée d'instruments de régulation de marché. Pourtant 'insta-
bilité des prix est naturelle sur les marchés de matieres premieres. La ges-
tion du risque est indispensable pour les entreprises confrontées aux mar-
chés concurrentiels. Il faur donc se poser la question du développement
d’ourils de gestion privée du risque en substitution totale ou partielle de
la réduction de risque collective obtenue par les instruments traditionnels
de srabilisation de prix. Trois approches de la gestion du risque peuvent
étre utilisées. Elles ne sont pas exclusives et, au contraire, peuvent étre in-
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terdépendantes. La premiere technique reléve du principe de la diversifi-
cation, la deuxiéme de la mutualisation horizontale et la troisieme d'une
coopération verticale inter-entreprises. Cependant, toutes se réferent a des
prix de référence formés sur des marchés centralisés ou non. Il est donc
important d’observer et d'analyser le développement de ces marchés dans
I'Union 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-
ment potentiel de marchés de référence permettant directement ou indi-
rectement une gestion du risque pour les entreprises ayant une position
commerciale structurelle d’acheteur ou de vendeur. Cet article rappelle
en premigre partie les principaux outils de gestion privée du risque, tels
qu'ils existent sur les marchés financiers mais aussi, et de plus en plus,
sur les marchés de matieres premieres. Ces outils, fondés sur des contrats
fermes, optionnels ou mixtes, sont négociés de gré  gré ou sur des mar-
chés centralisés. Dans une seconde partie, les principales préoccupations
conceptuelles sont présentées. Elles relevent de la performance de ces ou-
tils ainsi que de leur utilisation optimale par les agents économiques.
Enfin, il est proposé dans une troisiéme partie une perspective sur le dé-
veloppement potentiel de tels outils dans I'Union européenne.

LES CONTRATS COMME OUTILS DE GESTION
DU RISQUE DE MARCHE

La gestion du risque pour une entreprise consiste a trouver la posi-
tion optimale dans un référentiel a deux dimensions, «l'espérance de
prix» (ou de rentabilité) et le risque d'erreur par rapport a cette espé-
rance. Concernant les contraintes commerciales, financiéres ou indus-
trielles, 'entreprise doit fixer a I'avance ses prix d'achat de matieres pre-
miéres 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 a un état opti-
mal, elle peut utiliser des contrats-type sur des marchés centralisés ou
des contrats spécifiques sur le marché de gré a gré. Ces contrats dont la
réalisation est différée dans le temps sont désormais appelés «produits
dérivés ». Comme de nombreux ouvrages décrivent leurs caractéristiques
(Hieronymus, 1978, 1996; Debatisse, 1982; Roure, 1988; Marquet,
1988 ; Leuthold er 4/., 1990; Cordier, 1992 ; Simon, 1994 ; Aftalion,
1995 ; Chazot et Claude, 1995), cette premiére 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 récent, mais la réalité en est an-
cienne. Le produit dérivé est un contrat ferme ou conditionnel, d’achat/
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vente ou d'échange portant sur une réalisation future et concernant des
produits, appelés sous-jacents, dont les cotations sont faites le plus sou-
vent au comptant et parfois a terme. Toute définition reste difficile 3 éla-
borer car I'évolutivité de ces produits est grande. Les produits dérivés
sont négociés, soit sur des marchés centralisés, comme les marchés 2
terme, soit sur des marchés de gré a gré, souvent appelés OTC (over the
counter). En 1996, les «marchés dérivés» sont présents sur quatre fa-
milles de sous-jacents: les marchandises (produits agricoles, métaux et
produits énergétiques), les raux d'intérér, les taux de change et les in-
dices (de marchandises, boursiers ou de fret). De nouveaux produits sont
en phase de lancement ou d'étude, ce sont les «sous-jacents innovants »
dont les marchés au comptant sont embryonnaires ou atypiques. Ils
concernent en particulier I'assurance, y compris sur les rendements agri-
coles, et les droits a produire ou a polluer.

Déja pratiqués dans I'Antiquité sous des formes simples, les marchés
dérivés sont devenus plus sophistiqués depuis le début des années 80. La
dérégulation des marchés américains de 1'¢re Reagan a certainement fa-
vorisé un besoin d'outils et de pratiques entre les entreprises confrontées
a de nouveaux types de risque. La «titrisation» croissante des relations
financieres entre les entreprises et le décloisonnement des secteurs du
crédit ont provoqué un développement fulgurant des marchés de taux
d'intérét. Le secteur des marchandises a suivi le secteur financier au fur
et 2 mesure de la dérégulation: dislocation de I'OPEP sur le marché de
I'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 financiéres de gestion de I'incertain aux
marchés de matieres premieres connait depuis quelques années un déve-
loppement trés important a travers le monde. Ce développement se réa-
lise aussi bien sur des marchés centralisés organisés par des Bourses de
commerce que sur des marchés de gré a gré. Ces derniers sont animés par
des banques, des institutions financiéres ou des intermédiaires interna-
tionaux reconnus pour leurs compétences professionnelles. A cet égard,
Simon (1994) parle d’'un «juste retour des choses» lorsqu'il évoque le
développement récent des marchés dérivés de gré a gré.

Le développement du commerce, les méthodes de transfert de titres de
propriété et de financement sont liés 2 travers les dges. Les méthodes de
marché vont ainsi devenir progressivement plus complexes au cours du
temps. Les contrats commerciaux pour livraison immédiate vont faire
place rapidement a des contrats simples pour livraison différée, puis des
contrats a livraison différée mulciple. Si les contrats & livraison différée de



J. CORDIER

gré & gré remontent au moins 2 I'Antiquité, il faut attendre le XVIII®
siecle pour voir 1'ébauche de marchés centralisés. Vers 1730 au Japon!/ et
vers 1840 en Angleterre et aux Etats-Unis %, les contrats 2 livraison
différée ont été standardisés afin de favoriser leur négociation rapide sur
des places de marché, des Bourses de commerce spécialisées. Ils sont alors
appelés contrats 2 terme. Les contrats 4 terme et les contrats a livraison
différée sont d'ailleurs complémentaires pour les entreprises. Cependant,
il faut bien distinguer les deux marchés qui les supportent: le marché
physique a livraison différée (cash forward market) et le marché a terme (fu-
tures market) .

Si l'utilité fondamentale des produits dérivés est la gestion du risque
de marché des agents économiques, ces contrats sont utilisés pour des
stratégies variées, depuis la spéculation sur niveau de prix jusqua I'arbi-
trage en passant par des opérations balancées entre le rendement et le
risque comme la spéculation sur différentiels de prix, la couverture de
risque ou le quasi-arbitrage. La spéculation est une opération simple qui
consiste a prendre une position ouverte sur un marché. Avec une espé-
rance de hausse du prix du sous-jacent, le spéculateur achéte le sous-ja-
cent en espérant le revendre plus cher ultérieurement, et réciproquement
pour une spéculation a la baisse. L'espérance de gain est importante, le
risque est maximal. Lavantage des produits dérivés est une symétrie de
spéculation 2 la hausse comme a la baisse, ce qui n'est pas le cas des mar-
chés physiques au comptant. A I'opposé, I'arbitrage pur est une prise de
position sur deux marchés profitables, sans risque et sans investissement.

Les types de produits dérivés

Les produits dérivés négociés sur des marchés organisés
et centralisés

Ces produits recouvrent les contrats a terme et les options sur
contrats 2 terme. Le premier type de contrat négocié sur les marchés cen-
tralisés est le contrat 2 terme. Chalmin (1995) fournit des estimations de

(1) Création en 1730 sous le shogunat de Tokugawa d'une Bourse du riz 2

Osaka et 3 Edo, ancien nom de Tokyo. Les contrats 2 livraison différée étaient stan-
dardisés et dénoués par compensation financiere.

{2) Création de la Bourse du coron 2 Liverpool en 1842 et de contrats stan-
dardisés au London Metal Exchange sur les métaux non-ferreux. Le LME cepen-
dant ne dispose d'une Chambre de Compensation qu’'a partir de 1987. Son «sta-
tut » de marché a terme peut donc étre discuté.

{3) Création du Chicago Board of Trade en 1848 pour négociation de contrats
de céréales.

4 Le mot futures est un nom et non un adjectif. Futures market ne signifie pas
le marché futur mais le marché des échéances futures. Fautures s'écrit donc avec un
«s» en anglais.
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volume de contrats réalisés durant |'année 1994 : au niveau mondial, le
nombre de contrats 3 terme est estimé i un milliard par an dont
255 millions concernent des marchandises, 612 millions des taux
d'intérét, 81 millions des indices et 40 millions des devises. Le second
type de contrat est I'option sur contrat 2 terme i un niveau estimé i
500 millions de contrats par an, soit 40 millions pour les marchandises,
135 millions pour les taux d'intérét, 196 millions pour les indices et
25 millions pour les devises. La création des contrats sur taux d’intérét 3
la fin des années 70 est 2 l'origine du développement trés rapide des
marchés a terme dans le monde. On peut ainsi parler des taux d'intérér
et de leurs supports instrumentaux, les obligations et bons du Trésor,
comme étant la matiére premicre la plus échangée au niveau mondial.

Les contrats 2 terme et leurs options standardisent respectivement les
contrats a livraison différée et les options sur produits physiques. Cette
standardisation permet une fongibilité des contrats et une liquidité qui fa-
vorisent |'efficience informationnelle et transactionnelle du marché. Les
options dites américaines® négociées dans les Bourses de commerce sont
en forte progression a travers le monde. Elles intéressent tous les opéra-
teurs qui détiennent une position spéculative chronique de producteurs ou
d'utilisateurs et qui souhaitent se fixer sur un prix plancher de vente pour
leurs produits ou un prix plafond d'achat pour leur approvisionnement. Il
est d'ailleurs considéré comme normal d'adjoindre un marché d'option a
c6té de tout nouveau contrat a terme (Marquet, 1988).

Les produits dérivés privés sur marchés de gré a gré,

ou produits OTC

Lavantage des contrats standardisés négociés sur les marchés centra-
lisés réside principalement dans la qualité des prix formés, a la condition
bien stir de bénéficier d’'une liquidité suffisante. C'est d'ailleurs pourquoi
les marchés a terme organisés sont considérés comme des marchés de ré-
térence par I'ensemble des opérateurs, professionnels du produit et spé-
culateurs. Cet avantage présente cependant des limites quant a 'adapta-
tion des contrats aux préoccupations particuliéres des entreprises. De
nombreuses difficultés pratiques peuvent apparaitre dans |'utilisation de
contrats a terme ou d’options standardisées. Ainsi peut-on citer les élé-
ments habituels suivants: la taille des contrats, trop importante ou au
contraire trop réduite, la définition de la qualité du sous-jacent, les lieux
de livraison ou modalités de réglement financier par compensation a ma-
turité de contrat. C'est pourquoi des types de contrat adaptés aux be-

) Les produits agricoles représentent les deux tiers des contrats réalisés, les
métaux et I'énergie se partagent le troisiéme tiers.

6) 11 s'agit d’options donr la négociabilité est rotale entre la date du contrat
et sa date d'expiration.
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Tableau 1.

Les principaux
groupes de produits
dérivés sur les
marchés de gré a gré
de marchandises

soins particuliers exprimés par les entreprises se formalisent de plus en
plus sur les principaux marchés agricoles. Il s'agit donc de contrats «sur
mesure », négociés en bilatéral sur des marchés de gré a gré par opposi-
tion aux contrats de «masse» négociés publiquement et multilatérale-
ment sur les marchés centralisés. Les contrats sur mesure ne permettent
pas de créer des prix de référence pour les entreprises. Ils se négocient
selon les techniques financieres d'évaluation d'actifs risqués mais aussi
selon la perception (probabilités subjectives) qu'ont les agents écono-
miques des conditions d'offre et de demande. Les aspects psychologiques
du marché sont importants en la matiere.

Les produits dérivés OTC sont par nature trés divers. Leur développe-
ment est rapide dans la mesure ot ils cherchent a répondre a I'attente pré-
cise des entreprises en termes de gestion du risque de marché. Limagina-
tion est au pouvoir, I'innovation financiére régne sans limite officielle. Il
faut seulement espérer que la prudence, premiére vertu d'un agent écono-
mique exposé 3 un environnement risqué, pose pour limite pratique la ga-
rantie de bonne fin des contrats. Il existe en la matiere des publications
scientifiques et professionnelles qui déctivent de fagon fragmentée les pro-
duits dérivés sur les marchés de gré 2 gré, en particulier pour ce qui
concerne les marchandises. Le tableau 1, qui classe les principaux types de
produits détivés OTC selon cinq groupes, est un essai de synthese.

1/. les contrats a livraison différée
2/. les swaps

3/. les options
. option européenne
. option américaine
. option asiatique
. options exotiques
4/. les produits structurés
. le contrat 2 indexation
. le contrat 2 livraison multiple différée
. le contrat multi-produit
. le cap et le floor

5/. les produits hybrides
. le tunnel sans prime (et avec prime)
. le contrat 4 participation

Pour clore cette description des produits dérivés considérés comme
des outils de gestion individuelle du risque de marché, il est utile de
préciser que ces contrats sont généralement utilisés de fagon dynamique.
Les responsables de positions commerciales risquées ajustent en perma-
nence leurs contrats en fonction de leurs anticipations de marché et de la
position risquée détenue par 'entreprise selon son cycle de production.
Ces responsables construisent un portefeuille de contrats; ils détiennent
ainsi des positions synthétiques permettant de faire face a des événe-

12
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ments aléaroires de l'environnement économique. Les positions synthé-
tiques permettent de développer une stratégie de couverture de risque en
fum_'tu_m des contraintes d'entreprise. Certaines positions synthétiques
sont simples comme la combinaison d'une position «cash » physique et
d'une option de vente. Celle-ci permet en particulier & un prérduct(:ut,
détenteur physique ou furur de marchandise, de se fixer un prix plancher
en cas de baisse de prix tout en profitant de la hausse le cas échéant. Si
les prix baissent, sa position physique lui fait perdre de ['argent tandis
que la valeur intrinséque de l'option augmente au rythme de la perte en
physique. Au bout du compte, gains et perres se compensent en établis-
sant un prix plancher. A l'inverse, si les prix augmentent, la position
physique s'apprécie tandis que la valeur de I'option ne devient pas néga-
tive. Au total, le producteur profite de sa position synthétique, quelle
que soit I'évolution des prix, hausse ou baisse. L'intérér du spéculateur
acheteur d'une option de vente est exactement contraire: il souhaite une
baisse des prix afin d’augmenter la valeur intrinséque de l'option. Des
positions synthétiques bien connues permettent de tirer partie d'antici-
pations faites sur une grande fluctuation des prix ou, au contraire, sur
leur faible fluctuation. I s'agit alors de positions purement spéculatives.

Les combinaisons possibles entre les produits dérivés simples ou
structurés sont en principe sans limite dans leur conception, Elles doi-
vent permettre d'améliorer la courbe d’efficience des porrefeuilles de
contrats dans le référentiel «espérance de rentabilité-risque » et de faire
face & toutes les contraintes et exigences des entreprises. De nombreux
problémes subsistent cependant quant a leur ucilisation pratique. 1l est
donc utile de présenter les principales préoccupations théoriques soule-
vées par les analystes des produits négociés sur les marchés dérivés.

LES PRINCIPALES PREOCCUPATIONS THEORIQUES

La grande diversité des instcruments de gestion du risque de prix dé-
montre 4 la fois le besoin des entreprises et la créativité des concepteurs
de produits financiers. Cependant, il faut bien réaliser que les outils quo-
tidiennement ucilisés par les professionnels sont les plus simples et les
plus craditionnels. En effet, la sécurité des transactions reste indispen-
sable. Elle se fonde sur la maitrise des outils, sur leur utilisation adaptée
et sur la qualité des contreparties. Cette deuxiéme partie souléve les
principales préoccupations théoriques posées par I'utilisation optimale
des outils décrits imtialement. Elles recouvrent principalement la forma-
tion du prix, et tout particulierement 'impact de la micro-structure de
marché, la convergence des prix spot et a terme pour les contrats clas-
siques mais surtout pour les contrats innovants, la couverture optimale
du risque starique et dynamique sur contrats a terme et enfin la couver-
ture optimale sur portefeuille de produits dérivés avec asymétrie des
risques de prix.

13
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Lefficience informationnelle du marché

Le prix formé sur un marché détermine la rémunération du vendeur
et le colit d'approvisionnement de I'acheteur. L'information publique et
privée est déterminante pour la formation du prix en fonction des condi-
tions de loffre et de la demande. Dans un article de syntheése, Fama
(1970) définic l'efficience informationnelle d'un marché par la prise en
compte de I'information dans le prix formé. Il hiérarchise trois niveaux
d'information: information contenue dans 'histoire du ptix, information
publique et enfin information privée, niveaux qui sont a l'origine des
tests faible, semi-fort et fort d'efficience. Le concept est trés pratique car
il permet d'étudier les prix de marché comme révélateurs des conditions
de I'offre et de la demande. De trés nombreuses études sont menées afin
d’étudier la qualité de la formation de prix sur les marchés. En général,
les résultats ne sont jamais trés affirmés et les chercheurs restent pru-
dents dans leurs conclusions. Linefficience des marchés est cependant
tres souvent relevée. Grossman et Stiglitz (1980) apportent une démons-
tration nouvelle en montrant qu'un marché ne peut étre efficient de
facon stable. En théorie, le marché est efficient par I'arbitrage permanent
des opérateurs économiques informés. Dés que le prix coté sur le marché
s'écarte du «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 considérent le prix formé comme le
«juste prix». Le marché est efficient, la concurrence entre les acteurs est
parfaite. Dans ces conditions, les agents informés vont rapidement
perdre de l'argent car les possibilités d'arbitrage deviennent peu ren-
tables et ne permettent plus d'assurer les cotits d'information et de tran-
saction. Ces agents quittent alors le marché, ce qui rend le marché inef-
ficient. L'inefficience du marché va attirer ultérieurement de nouveaux
«arbitrageurs ». Ainsi, le marché passe-t-il de périodes d'efficience a des
périodes d'inefficience.

L'asymétrie entre les agents économiques, vendeurs et acheteurs est
devenue ensuite un sujet d'analyse privilégié pour apprécier |'efficience
du marché. Les travaux plus récents sur la transmission de I'information
par les prix font intervenir la microstructure des marchés, c'est-a-dire le
mode pratique de confrontation de I'offre et de la demande. L'analyse de
la micro-structure montre comment les ordres d'achat et de vente se rap-
prochent pour permettre le contrat d’échange des titres de propriété.
Lhypothese de concurrence imparfaite entre les acteurs est retenue. Kyle
(1985 et 1989) montre ainsi que les agents informés ne livrent pas di-
rectement leur information au marché, perdant ainsi rapidement 'op-
portunité de profit. Suivant la microstructure de marché, ils gerent plu-
tot la diffusion de l'information afin de maximiser la profitabilité de
I'information détenue. Laffont et Maskin (1990) montrent que lorsque
les agents informés ont un comportement non concurtentiel, plusieurs
équilibres de prix peuvent étre obtenus. Biais et Foucault (1993) déve-
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loppent une synthése & propos des conséquences de I'asymétrie d'infor-
mation sur l'efficience informationnelle des marchés financiers. Ils four-
nissent en particulier les conditions d'existence d’un équilibre unique ou
d'équilibres multiples. Il est indispensable pour un agent économique
désireux d'utiliser des outils de gestion de risque de bien connaitre I'en-
vironnement du marché, non seulement la macrostructure de marché
mais aussi les méthodes concurrentielles des agents liées  leur micro-
structure. Ces conditions sont latgement explorées sur les marchés finan-
ciers mondiaux, mais beaucoup moins sur les marchés de marchandises.

Les développements théoriques précédents restent fortement liés aux
marchés financiers dont les caractéristiques sont relativement homogenes
a travers le monde. La fluidité des marchés de capitaux et de devises au
niveau mondial est une caractéristique reconnue de ces marchés. Les
marchés physiques décentralisés et les marchés centralisés sur les places
financieres sont fortement liés, voire redondants, dans la mesure ou les
prix formés doivent &tre cohérents”’. Les participants au marché sont
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 financiére spécialisée jusqu'aux ensembles financiers multiformes
japonais. Les marchés de marchandises restent différents des marchés fi-
nanciers par nature. Les marchandises s'échangent de plus en plus libre-
ment 2 travers le monde, mais toujours avec certaines difficultés pra-
tiques. Ainsi, une marchandise s'altére-t-elle dans le temps lors du
stockage ou durant des phases de transport. De plus, la notion de qualité
devient complexe lorsqu'elle est traitée sur un plan international. Pour
un producteur de soja brésilien, la qualité ne recouvre pas les mémes
concepts que ceux utilisés par un triturateur installé aux Pays-Bas.
Enfin, les marchés directeurs changent suivant les saisons, et les causali-
tés entre les marchés évoluent beaucoup plus rapidement que sur les
marchés financiers. En fonction de conditions climatiques et donc de vo-
lumes produits, le role leader de la graine de soja, et donc du marché a
terme de Chicago, peut étre supplanté sur le marché des oléagineux par
I'huile de palme cotée sur le marché de Kuala Lumpur. Cest pourquoi
I'analyse des produits dérivés sur les marchés de marchandises est sans
doute plus complexe dans son environnement que dans la nature méme
des techniques utilisées.

La convergence des prix spot et a terme

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

7). Ainsi est-il possible de considérer que les marchés 3 terme de taux d'inté-
rét sont redondants par rapport aux marchés financiers physiques. Le calcul des
taux a terme implicites permet la détermination de taux physiques futurs. Les op-
portunités d'arbitrage pur découlent d'ailleurs de cette redondance.
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connus des marchés  terme. Avec le développement des produits dérivés
concus pour répondre 2 des besoins spécifiques d'entreprises, il faudrait
ajouter le rdle de référence pour I'ensemble de ces produits. C'est pour-
quoi, depuis de nombreuses années, de nombreuses questions sont soule-
vées concernant le comportement des prix en termes de volatilit€ et sur-
tout en termes de juste révélation des conditions de l'offre de de la
demande (concept de fair price). La question d'une prime de risque au
profit des positions acheteurs sur le marché a terme posée par Keynes
(1930) a fait 1'objet de nombreuses controverses jusque dans les années 70.
Comme cela a été évoqué précédemment, les modeles du portefeuille,
C'est-a-dire du contrat 2 terme intégré dans un portefeuille d'actifs ris-
qués, ont apporté une conceptualisation plus réaliste du comportement
des agents sur le marché. Les nouveaux problémes soulevés concernent
non seulement la microstructure des marchés mais aussi le comporte-
ment relatif des prix spot et A terme selon les conditions de conception
du contrat. Les contrats négociés sur les marchés centralisés sont homo-
genes vis-a-vis des agents qui les achétent et les vendent. Cependant,
leurs caractéristiques propres varient considérablement, et de plus en
plus avec l'innovation-produit que l'on observe. Lintroduction de
contrats 4 terme d'instruments financiers au milieu des années 70, puis
de contrats d'indices, a posé le probleme de la livraison du sous-jacent
du contrat. Le réglement par compensation financiere a alors été utilisé
ainsi que la livraison de produits a qualités multiples. Ces innovations
dans le fonctionnement pratique des marchés centralisés a ouvert le
champ des possibilités de rédaction de contrats qui étaient alors trés li-
mitatives. Enfin, les caractéristiques physiques des marchandises impli-
quent des problémes spécifiques non rencontrés 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 I'innovation-produit sur les contrats a terme et pro-
duits dérivés, la question centrale de la convergence des prix spot et a
terme est constamment reposée. Elle est analysée pour les marchandises
dans plusieurs cas: points de livraison multiples (Kamara et Siegel,
1987; Pirrong, Kormendi et Meguire, 1994), possibilité de livrer des
qualités différentes (multiple grades) (Viswanath et Chatterjee, 1992), re-
glement financier en substitution de livraison physique (cash settlement).
Enfin, la convergence est étudiée en dynamique par l'analyse du role di-
recteur du marché a terme sur le marché physique. Lapproche de Gar-
bade et Silber (1983) fournit des estimations du rdle directeur d’un mar-
ché sur l'autre (Quan, 1992).

Ces questions sont déterminantes pour l'efficacité de l'utilisation des
marchés a terme, et indirectement des produits dérivés. Il est intéressant
de noter que ces probléemes ont largement supplanté dans les travaux de
recherche les questions relatives aux niveaux de volatilité des prix liées &
I'existence des marchés a terme, a l'existence ou non de primes de
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risques liées 3 la détention de contrats & terme ou enfin au réle stabili-
sant ou déstabilisant de la spéculation. Il semble que les grandes fron-
ueres entre 'activité spéeulative et l'activité de couverture de risque
atent été démantelées par I'analyse financiére des contrats a terme et des
actifs condicionnels. Comme il est développé dans la troisiéme partie de
cet article, I'innovarion-produit est forte dans le domaine des outils de
gestion du risque, non seulement pour les produits sur mesure mais
aussi pour les produits standardisés. Les perspectives de contrat sur les
droits & produire, droits & polluer ou encore sur les rendements agricoles
posent de fagon toujours plus forte le probléme du marché du sous-ja-
cent, et done de la convergence des prix sur les marchés physiques et les
marchés dérivés. Ces questions font donc I'objet d'analyses de la part des
insticutions de marché comme des institucs de recherche.

La couverture optimale du risque par contrat a terme®

Cette technique d'urilisation des marchés 4 terme, contrats i terme €t
options, est ancienne. Johnson (1960) et Stein (1960) ont appliqué la
théorie du portefeuille de Markowitz (1952) a la détention d'actifs sur le
marché physique et sur le marché a terme, et déterminé le ratio f de
couvercure optimale sur le marché & terme. Le portefeuille optimal dé-
terminé correspond au minimum de risque de la position diversifiée.
Anderson et Danthine (1980) modifient la fonction objectif du porte-
feuille pour prendre en compte l'aversion de I'agent pour le risque. La
couverture optimale de la position physique comprend alors deux €lé-
ments, |'élément de couverture pure du risque et I'élément spéculacif. Ils
introduisent également une foncrion de production qui permet d'obtenir
simultanément une position optimale sur le marché & rerme et sur le
marché physique. La technique du portefeuille apparait artractive
conceptuellement mais pose le probléme du paramétrage, en particulier
des variances et covariances d'actifs. Sur quelle période fauc-il rravailler?
Quelle est la stabilité des paramétres utilisés au cours du temps ? Quelle
est I'influence des cofits de couverture sur le ratio optimal de couver-
cure ? Lutilisacion du portefeuille doit-elle &re statique (« fire and for-
get») ou dynamique par ajustement permanent du portefeuille aux
conditions nouvelles de marché ? Enfin quelles combinaisons d'outils de
gestion de risque uriliser et comment?

Toutes ces questions font I'objet de recherches constantes. Myers et
Thompson (1989) développent une technique de détermination des va-
riances et covariances des prix spot et @ terme dépendant de I'informa-
tion disponible, technique particulierement intéressante pour le paramé-
trage du modéle de portefeuille. Le probleme de la stationnarité des
séries de prix spot et a terme est évoqué. En particulier, il est indiqué

8 en anglais, «aptimal bedgtng ».
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que la présence d'une racine unité dans les séries de prix doit induire
l'utilisation des séries en différences premiéres.

Deux problémes supplémentaires sont évoqués ultérieurement par
Kroner et Sultan (1993). Le premier est la cointégration éventuelle des
séries de prix spot et a tetme. Sclon Engle et Granger (1987}, |'absence
de prise en compte de la cointégration des séries conduir & une utilisa-
tton abusive des premiéres différences et donc 4 une estimation biaisée
du ratio 8 de couverture optimale. Toute I'approche conceptuelle de la
cointégration et des modeles i correction d'erreur doit donc &tre urilisée
pour spécifier correccement la régression fondamentale fournissant ce
coefficient.

Le second probléme concerne I'hypothise de stabilité dans le temps
de la volatilité des prix spot et & rerme. Cette hypothése implique que le
ratio 3 de couverture de risque est constant dans le temps. La réalité des
marchés, et de nombreux aureurs l'ont montré, réfure cerre hypothése.
Par exemple, l'incertitude sur la récolte est beaucoup plus importante au
printemps qu'en hiver pour les céréales compte tenu des variables prises
en compte et des informations disponibles (Anderson, 1985). En consé-
quence, le ratio f§ doit étre variable dans le temps. La possibilité de va-
riances non stationnaires a donc ouvert les recherches vers les nombreux
modéles ARCH (awtoregrersive conditional heterascedasticity) et GARCH (ge-
nevalized ARCH) développés par Engle (1982) er Bollerslev {1986), res-
pectivement. Ces modéles développés initialement pour tirer parrie de
I'héréroscédasticité de modéles économétriques fonr 'hypothése d'une
structure dans L'histoire des variances et covariances non stationnaires,
Lestimation de cette structure fournit une information utile pour ré-
identifier et réestimer le modéle explicatif inirial. Les modéles ARCH
ont été souvent utilisés pour modéliser le comportement des raux de
change ou des rentabilités de titres financiers.

Afin de prendre en compte les deux problémes évoqués ci-dessus,
Kroner et Sultan (1993) proposent donc d'uriliser un modele bivarié 4
cotrection d'erreur avec une strucrure derreur modélisée suivant un pro-
cessus GARCH. Ce modéle «complets est proche de celuj développé
précédemment par Baillie et Myers (1991) qui utilisait une structure
d'erreur du type GARCH (1,1)™ sans modéle i correction d'erreur,
Enfin, McNew et Falkler (1994) fournissent un test validant la démarche
d'estimation du ratio de couverture variable par rapport i l'estimation
d'un ratio constant dans le temps,

La couverture optimale du risque est un sujet de recherche 1népuisé
dans la mesure ot elle n'est érudide réellement qu'en analyse bivaride
alors que la pratique professionnelle montre le caractére multivarié et

@ Les paramétres £ et g des modeles GARCH (p.q) décrivenr les strucrures

retard auroregressives cc moyennes mobiles de la variance conditionnelle du pro-
cessus présenrant une hétéroscédasticiré
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dynamlque de la couverture de risque. De plus, la composante spécula-
tive de la couverture de risque est actuellement trop négligée par rapport
aux démarches d’entreprise qui intégrent complétement la gestion de
positions spéculatives dans leurs activités commerciales. A cet égard,
Howard et d’Antonio (1994) remarquent que les études sur la couver-
ture optimale de risque partent généralement de la théorie financiere et
statistique plutdt que de la réalité du terrain. Ils présentent ainst un mo-
dele justifié par des observations de terrain qui montrent I'impact des
cots de couverture sur le calcul du ratio optimal B. Dans le méme es-
prit, Brorsen (1995) montre comment la structure financiére de 'entre-
prise et le cofit de I'emprunt peuvent influencer le ratio de couverture
optimale. L'analyse de la couverture optimale du risque 2 travers l'utili-
sation des contrats A 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 modele du portefeuille fondé sur les deux premiers moments de la
distribution de probabilité de sa rentabilité (moyenne-variance ou mo-
dile MV) reste d'une utilisation classique pour l'estimation de positions
optimales sur le marché des contrats a terme et sur le marché physique
considéré. Lémergence de la famille des options dans l'ensemble des pro-
duits dérivés nécessite du point de vue conceptuel la prise en compte de
distributions de probabilité asymétriques.

La premigre question qui se pose donc lors de I'analyse de couverture
optimale de risque par utilisation potentielle d’options est la validité du
modele MV, Si I'on connait les conditions suffisantes d'utilisation d’un
tel modele (Tobin, 1958 ; Samuelson, 1970 ; Levy et Markowitz, 1979 et
Meyer, 1988), l'effet de I'asymétrie de distribution de probabilité n’est
étudié que depuis peu dans la littérature. Wolf (1987), parmi les pre-
miers, introduit les contrats d'option dans le cadre d'un modele de pot-
tefeuille MV. Sur un plan plus théorique, Hanson et Ladd (1991) posent
le probleme de I'asymétrie de distribution de probabilité et indiquent la
portée de leur analyse pour de multiples sujets comme les prix de sup-
port ou encore d'aides compensatrices directes considérés comme des
produits dérivés du type floor'!?). Leur analyse tend a démontrer que le
modele de portefeuille MV reste utilisable dans les situations de distri-
butions de probabilités tronquées.

(19) 1e floor considéré comme une chaine d'options de vente constitutifs per-
mert & un opérateur de se fixer un prix plancher pour la vente d'une marchandise
sur plusieurs périodes, tout en bénéficiant de la hausse potentielle du sous-jacent
considéré.
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Sur cette base, Lapan, Moschini et Hanson (1991) développent de
nouvelles analyses portant sur le comportement optimal d'entreprises
confrontées 4 une production et a2 un marché risqués. A la fagon de Hol-
thausen (1979) et Losq (1982}, ils représencent les décisions concomi-
tances de production et de couverture de risque optimale en introduisant
I'opportunité d'utilisation des options. Leur article démontre le caractére
redondant des options par rapport au contrat a terme lorsque les antici-
pations de I'opérateur ne sont pas déviantes. Loption apparait comme un
instrument de gestion de risque adapté i I'existence d'informations pri-
vées. En fait, un opérateur dont 1'aversion pour le risque est constante et
qui ne dispose d'aucune information privée ne devrait utiliser que des
contrats d terme pour minimiser son risque ou l'optimiser par rapport i
son espérance de revenu. Moschini et Lapan (1995) poursuivent cette
analyse fondamentale en développant I'impact des produits dérivés,
CONETats & terme et options, sur Ja décision de production en environne-
ment risqué. Leur approche systématique des risques de production, de
prix et de base, différentiel prix 4 terme et prix au comprant, permet de
conclure sur des décisions de niveaux de production en fonction de la
disponibilité de produits dérivés. Ce type de résultar déja abordé par
Anderson et Danthine (1980) & propos des contrats i terme est donc lar-
gement confirmé par les analyses récentes portant sur I'utilisation de dif-
férents produits dérivés par les entreprises de production. Cependant, le
champ d'investigation théorique et pratique reste large sur le sujer tanc
la famille des produits dérivés s'élargir, se développe, mais aussi s'adapte
par création de produits nouveaux et disparition de produits obsolétes.

Lexamen des préoccupations concepruelles liées aux produits dérivés
permet donc de relever le champ extrémement large des directions de re-
cherche et d'analyse. Celles-ci comprennent en effer aussi bien les ques-
tions d'organisation de marché visant 2 ['urilisation théorique optimale
de linformation par les opérateurs que les problémes macro-écono-
miques liés a la gestion des risques inhérents & la nature des marchés.
Entre ces deux sujets, l'utilisation optimale des marchés par les entre-
prises reste toujours un sujet de rravail privilégié pour les chercheurs.

LES PERSPECTIVES DE DEVELOPPEMENT

L'innovation en termes d'outils de gestion du risque est trés impor-
tante. Elle permet d'ailleurs d'adapter des instruments et des méthodes a
de nombreuses situations. Cependant, des limites d'utilisation existent
ou apparaissent lors de lancements de nouveaux produits. Cette rroi-
sieme partie présente les perspectives de développement de tels outils sur
les marchés de marchandises dans I'Union européenne actuelle (et future)
par l'intermédiaire de trois interrogations,
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Premierement: quelles sont les possibilités de cohabitation d'ins-
truments privés de gestion avec les instruments de politique agricole tels
qu'utilisés dans I'Union européenne? Deuxiémement - quelles sont les
perspectives de cohabitation de méthodes de gestion du risque internes
€t externes aux entreprises? Enfin, les actifs risqués peuvent-ils tous
représenter des sous-jacents crédibles pour des outils de gestion du
risque? Il faut penser en particulier aux droits & produire et aux droits i

polluer.

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

En isolant les marchés intérieurs des fluctuations des prix mondiaux,
les instruments de politique agricole de la Communauté européenne uti-
lisés jusqu'a la réforme de 1992 ont eu pour conséquence une réduction
sensible de la volatilité naturelle des prix pour des produits agricoles de
base comme les céréales, le lait, la viande bovine ou le vin (Marquet,
1986). Drautres productions moins encadrées, ou encadrées indirecte-
ment, comme le porc, la volaille, les ceufs, ou les fruits et légumes, ont
conservé une volatilité de prix plus proche des conditions normales de
marché concurrentiel. Comme 'analyse économique montre qu'une va-
riabilité des revenus tirés d'une activité agricole tend 2 réduire |'offre par
perte de compétitivité, les instruments classiques de politique agricole
ont souvent pour objectif de stabiliser les prix sur les marchés. Bien 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 ont été utilisées de fagon marginale. La liste des
marchés a terme actifs au début des années 90 n'est en effet pas trés
longue. Deux marchés i terme du sucre, I'un 2 Paris et I'autre 2 Londres,
permettent aux entreprises de gérer leurs risques sur le marché hors-quo-
tas, un marché du blé fourrager se maintient 2 Londres depuis I'entrée
du Royaume-Uni dans I'Union européenne, permettant la gestion du
risque sur des qualités nationales, deux marchés de la pomme de terre se
partagent les opérations 2 Amsterdam et 2 Roubaix, enfin un marché du
porc est relativement actif 2 Amsterdam.

Comme il est indiqué en premiére partie, les contrats 2 terme, op-
tions et autres produits dérivés permettent de diversifier le risque de
l'entreprise. Cependant, a cdté de ces outils de gestion individuelle, il
faut mentionner les méthodes de mutualisation du risque de marché, en
particulier la méthode du prix moyen largement utilisée par les organi-
sations coopératives mais aussi capitalistes. Cette technique de gestion
du risque privée a été largement pratiquée en France avant 1992 pour les
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grandes productions végétales mais aussi animales dans une moindre
mesure. Cependant la portée de cette technique était limitée dans la me-
sure ol la stabilisation publique par 'intervention et les majorations
mensuelles de stockage était prépondérante. Limportance de l'acompte
versé 2 l'agriculteur  la récolte démontre bien le faible risque de 'orga-
nisme stockeur. La coexistence au sein d’une méme organisation des
deux formes de gestion du risque pose un certain nombre de problémes
de gestion qui font 2 I'heure actuelle l'objet d’une réflexion importante
de la part des professionnels en France.

La réforme de la politique agricole commune européenne en 1992 et
I'installation progressive de I'Organisation mondiale du commerce ten-
dent 2 réduire la protection des marchés agricoles, a libéraliser les
échanges et donc a permettre aux pays agricoles d'exprimer leurs avan-
tages concurrentiels. Le découplage de la fonction économique de l'agri-
culture et des questions sociales, voire d’occupation du territoire est tres
largement initié. Cette dynamique pourrait s'accélérer devant la dyna-
mique des entreprises qui s'organisent en conséquence, entreprises de
transformation mais aussi de production agricole. Le découplage néces-
site le développement d’outils de gestion privée du risque.

Historiquement, la politique agricole américaine a recherché depuis
de nombreuses années une séparation entre le fonctionnement concur-
rentiel du marché, donc une volatilité naturelle des prix, et le soutien au
revenu de l'agriculteur par des aides directes. Cette séparation a favorisé
le développement des marchés a terme et des marchés dérivés aux Etats-
Unis pour les produits agricoles. La coexistence des instruments de poli-
tique agricole découplés avec les différentes formes de gestion du risque,
par diversification ou mutualisation, est donc tout 2 fait possible dans le
principe.

Dans la pratique, la coexistence est réalisable mais pose un certain
nombre de difficultés lors de la transition entre le systéme de stabilisa-
tion administrative des prix et celui de la gestion privée du risque. Tout
d'abord, la transition n'est pas homogéne pour toutes les productions.
Dans I'Union européenne, si les principes du découplage semblent ac-
quis, la situation d’intervention publique reste tres différente suivant les
productions. La déréglementation compléte du marché du colza reste ex-
ceptionnelle. Les marchés de la volaille et du porc sont également de
plus en plus concurrentiels. D'un autre cdté, la gestion par quotas du
pouvoir sucrant (saccharose, isoglucose) et du lait semble stable pour
plusieurs années encore, malgté les inconvénients flagrants qu'elle com-
porte du point de vue économique. Entre ces deux extrémes, une voie in-
termédiaire est explorée pour I'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 progressivement.
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La transition pose également le probléme du métier des entreprises.
Lexemple des organismes stockeurs de céréales er d’oléo-protéagineux en
France permet d’tllustrer ce point. Le prix d'intervention des céréales as-
socié aux majorations mensuelles a créé le métier de stockeur. Pendant
de nombreuses années, ce métier consistait 4 détenir le tonnage maxi-
mum durant la période la plus longue possible. Plus les majorations
mensuelles sont élevées par rapport au cofit variable de détention de la
marchandise, plus la durée de stockage optimale s'éléve. Dans un sys-
teme de gestion privée du risque qui définit la valeur marchande du ser-
vice de stockage des produits, la fonction de stockage n’est pas une fin
en soi, mais plutét 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 l'entreprise ne provient pas de
son activité de stockage mais de son intermédiation technique entre des
besoins du marché et une aprtitude locale des producteurs a y répondre.
Le métier est radicalement différent dans les deux sitvations. En 1996,
tout démontre que le changement de métier est une opération tres diffi-
cile pour les entreprises et les hommes qui le pratiquent. Heincz (1995)
décric les activités des entreprises de collecte-stockage en ce sens et pro-
pose une typologie d'entreprise fondée sur les services apportés au mar-
ché. Elle date cependant de la période immédiate de réforme de la poli-
tique agricole commune. Il serait souhaitable de I'actualiser dans un
contexte de transition mieux connu afin d'érablir 4 nouveau une rypolo-
gie de ces entreprises par rapport 2 leur stratégie de métier.

Une dernitre difficulté pratique de transition de systéme reléve de
l'activité purement spéculative d'agents économiques n'ayant pas dineé-
tét sur le marché du sous-jacent. Aprés des années d'intervention pu-
blique, les spéculateurs se sont détournés des marchés agricoles. Or, la
spécularion de tels agents est indispensable au ben fonctionnement des
marchés centralisés, et par voie de conséquence & celui des marchés déri-
vés. Ce point est controversé car la spéculation est souvent considérée
comme un mal, méme si elle est nécessaire. L'analyse montre que la spé-
culation est une activité économique courante et utile pour la formation
de signaux économiques {Samuelson, 1965 ; Gray, 1967). Pour arcirer la
spéculation sur un marché, il faut en montrer lincérér. Celui-ci est loin
d'étre strictement financier sur les marchés @ rerme. Les spéculateurs
doivent s'intéresser au marché du colza, du blé ou du porc. La période de
transition pose des problemes aux Bourses de commerce pour communi-
quer tant que les instruments de politique agricole interférent trop for-
tement avec le jeu normal du marché, Il existe donc des freins tech-
niques et des freins psychologiques au développement de la spéculation
sur les marchés i terme. Les freins techniques peuvent étre levés par une
concertation entre les professionnels des marchés et les pouvoirs publics
nationaux européens er communautaires. Les freins psychologiques sont
beaucoup plus profonds. lls varient d'un pays européen 4 l'autre. Ils sont
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particuligrement forts en France du fait d’une approche sociale du risque
de marché fort différente de celle des pays anglo-saxons.

Le théme de la coexistence d'instruments privés et publics de gestion
du risque correspond i un champ d’investigation tres large pour les éco-
nomistes agricoles. En effet, les positions extrémes du tout-privé ou du
tout-public sont difficiles & soutenir. Une critique recevable du tout-
privé est celle du caractére incomplec des marchés existants, ou néces-
saires. Le tout-public conduir directement soit au surplus de production
et a |'exportation subventionnée, incompatible avec les régles du GATT,
soit 4 la mise sous quota des productions. De plus, la réglementation
créant des effets pervers appelle & une sur-réglementation de régulation
qui tend 2 bloquer la compétitivité des secteurs concernés. Les quotas
laiciers mis en place en 1984 et les hypothéses de double systeme de
quota-double systéme de prix représentent une bonne illustration des
difficuleés de la réglementation. La réalité des systemes de gestion du
risque @ I'avenir sera donc intermédiaire.

Il est raisonnable de penser que la cohabiration technique des systémes
est faisable compte tenu des connaissances acquises sur l'exemple améri-
cain. Derriére une préférence tarifaire, la volatilité naturelle d’'un marché
agricole européen, surtout élargi vers certains pays de I'Est, peut se déve-
lopper et induire un intérét professionnel suffisant quantirativement et
qualitativement. La difficulté de la cohabiration réside surtour dans sa
mise en ceuvre. Situation originale, nécessitant un changement profond de
mentalités dans certaines entreprises. Les métiers peuvent étre appelés i
changer, les contours de I'entreprise également. Encore une fois, le champ
d'investigation des économistes agricoles, devenus économistes industriels
et économistes de I'entreprise, s'ouvre trés largement.

Coexistence de marchés centralisés, de conventions
privées bilatérales et de systémes internes

Lévolution de I'agriculture européenne devrait avoir pour consé-
quence un développement du risque de marché pour les entreprises duy
secteur agro-alimentaire. De plus, l'internationalisation des échanges de
produits agricoles et surtout alimentaires va intensifier la concurrence
entre les entreprises du secteur. La concentration des moyens de distri-
bution en Eutope et dans de nombreuses régions du monde joue a cet
égard un réle accélérateur bien connu. Concurrence accrue, risques ac-
crus sur les prix, les qualités mais aussi les quantités, il est certain que
les organisations d'entreprise vone étre affeccées. L'économie industrielle,
et particulierement I'économie des conventions, montre que les entre-
prises devraient s'adapter, soit en internalisant la gestion des risques par
I'intégration verticale, soit en organisant par conventions/contrats les re-
lations fournisseurs-clients au long de la filiere technique, y compris
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pour ce qui concerne la gestion des risques de marché. Ces conven-
tions/contrats peuvent étre 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 centralisés, type mar-
chés a terme, peuvent se développer. Lexistence de ces marchés est fonda-
mentale car, comme il a été indiqué précédemment, nombre de produits
dérivés, donc de conventions bilatérales, sont adossés aux contrats négo-
ciés sur les marchés centralisés. Le signal de référence émis, comme les
prix a terme, servent de support & I'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 spontanément. Un besoin collectif
des entreprises est nécessaire. Or la réalité des marchés et des structures
industrielles n'induit pas toujours un tel besoin collectif, peut-étre méme
au contraire. Ainsi, toute situation initiale de marché comportant 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
souhaitera pas le développement d'une efficience informationnelle de mar-
ché. Newbery (1990) montre en particulier qu'une entreprise dominante
sur le marché verra son profit réduit lors de I'introduction d'un el outil et
qu'elle cherchera donc 4 éviter sa création. Les conditions de création de
marchés de référence sont donc difficiles a réunir.

Une autre difficulté suscitée par la création de marchés de référence
sur la base de contrats standardisés réside dans la difficulté de corréler les
prix d’un sous-jacent de référence avec les produits issus d’une politique
de différenciation d’entreprise ou par convention (du type cahier des
charges) entre deux entreptises fournisseur/client. Si l'on prend en
exemple le marché du porc en Europe, un marché a terme de piéces de
découpe est souvent envisagé pour permettre une gestion plus fine des
décisions de production et de transformation en termes macro-écono-
miques et pour réduire les risques financiers des entreprises a court
terme sur leurs opérations commerciales, comme 2 long terme sur leurs
investissements. Ce marché, trés attractif dans son principe, devrait dis-
poser des principaux déterminants favorables a son lancement, volatilité
des prix, structure industrielle suffisamment atomisée des vendeurs et
des acheteurs. Mais ce marché devrait se heurter 4 la stratégie d'entre-
prises trés fortes sur le marché physique en termes de volume mais suf-
tout en termes de différenciation produits et services. La trés grande di-
versité de produits comme le jambon, du point de vue de sa découpe,
des composants intrinséques de la viande et du gras liés a |'élevage (gé-
nétique, alimentation, traitements vétérinaires) ou 2 'abattage-découpe,
rend difficile le choix d’'une qualité de référence crédible pour les entre-
prises. Si le choix d'une qualité est réalisé, les convergences de prix spot
et & terme ne permettront pas la couverture de risque et créeront peut-

25



] CORDIER

étre méme des risques supplémentaires. La liquidité du marché en sera
affectée, ce qui conduit en général 2 la disparition du contrat.

L'analyse montre que la coexistence de marchés centralisés et de sys-
temes internes de gestion de risque n'est pas stable. La domination d'en-
treprises ayant tourné leur stratégie vers la différenciation forte ne per-
mert pas l'installation ou le développement de marchés centralisés. Par
contre, un facteur favorable au concept de marché est le développement
de la télé-informatique qui permet une réduction sensible des cotits fixes
de lancement et de fonctionnement de marchés centralisés. Elle permet
de plus le développement de l'information de marché qui réduir les asy-
métries et donc I'intérét d'entreprises 4 s'opposer au marché.

Ou se trouve la limite des sous-jacents aux outils de
gestion du risque?

Malgré les difficultés de coexistence évoquées précédemment, l'acri-
vité des marchés & terme et des marchés dérivés de gré & gré se déve-
loppe & travers le monde. Linnovation-produit en est certainement i
I'origine. Les innovations en matiére de contrats & terme er de produits
dérivés semblent en effet s'accélérer. La période 1850-1950 a surtout vu
le développement de contrars de produits physiques stockables. A partir
des années 60, le cap psychologique des contrats  terme de produits non
stockables a été définitivement dépassé. Les années 70 et 80 ont vu le
développement fulguran des instruments financiers ayant pour sous-ja-
cents les tirres financiers 4 revenu fixe et les indices boursiers. Que peu-
vent érre les nouveaux contrats de 'an 2000 ?

Les nouveaux contrats 4 rerme en Europe seront soit «classiques»,
c'est-d-dire fondés sur des sous-jacents ayant fait leurs preuves quelque
pare dans le monde (céréales, oléagineux, agrumes, porc carcasse et dé-
coupe) soit totalement « innovants », c'est-A-dire fondés sur des sSOus-ja-
cents nouveaux. Les raisons de succés ou d'échec des contrats classiques
ont déja été abordées précédemment. Il semble que le caractére déséqui-
libré initial sur le marché physique, la différenciation stratégique voulue
par les entreprises qui internalisent la gestion du risque et la difficulté a
atrirer la spéculation en période de transition économ ique représentent
des freins ou des dangers importants pour le lancement de contrats
« classiques ».

Pour ce qui concerne les contrars mnovants envisagés ou en phase de
lancement, des questions supplémentaires se posent. Elles concernent le
sous-jacent lui-méme et la conception du contrat standard. Il ne faut pas
oublier en effer la distinction posée en premiére partie entre le prix du
sous-jacent et la valeur du contrat. Le prix du sous-jacent s'érablit en fonc-
tion des données fondamentales de I'offte et de la demande. La valeur du
contrar, c'est-d-dire le prix du produit dérivé, dépend de la variabilité du
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prix du sous-jacent, des opportunités et des conditions limitatives du
contrat. 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 a un sous-
jacent pour permettre la conception d'un contrat a terme permet |'éva-
luation des deux familles de produits innovants: les contrats sur droits
d'entreprise et l'assurance de risque. La premiere caractéristique d'un
sous-jacent de contrat est sa capacité de description. Lhomogénéité des
produits n'est pas strictement nécessaire. De toute fagon, elle est irréa-
liste. Cependant, le sous-jacent doit pouvoir étre décrit selon des criteres
objectifs et mesurables. Il peut s'agir d'un produit physique, d'un service
ou d’un actif immatériel sur lequel un ticre de propriété est clairement
établi. Le sous-jacent doit évidemment étre négociable, c’est-a-dire pou-
voir étre cédé librement par le détenteur. Le recours d'un tiers éventuel
poserait des problémes de conditionalité complexes pour I'évaluation du
contrat. 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 2 un cofit fixe intégré simplement dans le
raisonnement économique du producteur et du consommateur. Un ni-
veau minimum de volatilité est nécessaire pour développer I'intérét des
professionnels du sous-jacent comme les spéculateurs purs. Troisieme ca-
ractéristique, le sous-jacent doit pouvoir étre livré. Le contrat doit sti-
puler les conditions de la livraison crédibles (livraison physique ou par
compensation financiére généralement) pour obliger la 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 gré a gré. La
livraison par le vendeur et la prise en charge du sous-jacent par l'ache-
teur selon des procédures standard ne doivent pénaliser de fagon systé-
matique aucune des parties en présence. Un déséquilibre des conditions
de livraison entraine rapidement la disparition du contrat.

Les grandes productions végétales de I'Union européenne remplissent
de facon naturelle les trois caractéristiques précitées, hormis les situa-
tions de politique agricole européenne et accords internationaux qui
peuvent limiter la volatilité naturelle des prix. Elles peuvent donc faire
I'objet de contrats & terme et de produits dérivés dans le cadre de mar-
chés centralisés ou non. Le contrat européen du colza initié par le
MATIF 1) et TONIDOL?? en octobre 1994 représente & cet égard le
premier marché centralisé créé aprés la dérégulation totale du marché
des la campagne 1992-1993. Les céréales, et le blé en particulier, pré-
sentent également depuis deux campagnes des caractéristiques de varia-

(11) Le MATIF, marché 2 terme international de France, est l'organisation qui
gere les opérations & terme. Créé en 1986 pour les instruments financiers, le
MATIF a érendu ses compétences en reprenant fin 1987 le secteur marchandises
de la Bourse de commerce de Paris.

(12) ONIDOL, Office narional interprofessionnel des oléagineux.
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tions de prix qui justiftent un marché du gestion du risque lié a la dé-
tention de produits stockés. Le stockage i la ferme, en développement en
France, la pratique du dépét-vente dans les silos des organismes
stockeurs et le paiement rapide des primes compensatrices autorisent
une activité spéculative nouvelle de la part des détenteurs de marchan-
dises qui induir des fluctuations de prix nouvelles sur ces marchés. Mais
au dela de ces contrats «classiques», d'autres sous-jacents liés aux mar-
chés agricoles sont étudiés essentiellement aux Etats-Unis mais aussi en
Europe. Ceux-ci concernent en particulier les droits 2 produire et  pol-
luer, ou encore les titres d'assurance. Ces contrats trés innovants ouvrent
des perspectives nouvelles en cas de succes.

Les droits a produire et a polluer

Le droit & produire est un acif théorique, propriété d'une personne
physique ou morale. Le droit & produire découle d'une réglementation
qui limite le volume total de production d'une zone par quotas. Pour
que ce droit ait une valeur, il faut que le volume autotisé soit bien siir
inférieur au volume d'équilibre du marché par confrontacion de 1'offre et
de la demande. Le créateur de la valeur, et donc in fine le propriéeaire, est
l'autorité qui a créé le quota et qui 1'a distribué aux agents économiques.
Cette valeur peur éventuellement se traduire par un prix unitaire par
I'intermédiaire d'un marché. Lintérér économique de la négociabilité des
droits i produire a éé démontré par plusieurs auteurs (Burrell, 1985
Delache e af., 1995). Lautorisation de vendre ou de louer les droirs 4
produire a titre onéreux peut d'ailleurs éere COMPprise COMIME une cession
de propriété de la part de I'autorité qui a créé la valeur. Il est donc né-
cessaite que les droits de propriété soient juridiquement reconnus aux
détenteurs. On connait 4 cer égard le flou juridique qui entoure la pro-
priété des droits 2 produire du lait en France. En Grande-Bretagne ou en
Hollande, la propriété du droit est beaucoup plus claire.

Le droit & produire est tout 2 fait descriptible. Par exemple, un pro-
ducteur de lait peut disposer d'un litrage cessible & une industrie laitizre
au prix €levé garanti par la réglementation. Les transactions au comptant
de droits i produire existent d'ailleurs en Hollande er en Grande-Bre-
tagne. La volatilité peut provenir d'une variabilité du quota total octropé
@ la production ou de facteurs déplacant les courbes d'offre et de de-
mande du produit sous quota. Dans le cas du lair, il n'est pas €vident
que le caractére aléatoire de ces facteurs soit réel et donc que la volatilité
du prix du sous-jacent soit suffisante. De plus le sens de la variation du
prix peut érre tellement évident pour les participants au marché que,
soit les vendeurs, soit les acheteurs le désercent, empéchant toute tran-
saction. Pour ce qui concerne la livraison du sous-jacent i terme, il ne
devrait pas exister de probléme pratique particulier. Cependant, des pro-
blemes indirects peuvent intervenir, Cette caractéristique pose en effer le
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probléme de la spécularion sur les marchés des droits 2 produire. Si l'on
exclut le droit de propriéeé des droits 3 produire aux spéculareurs, ces
opérateurs seront régulierement «squeezés» '3 ¢t donc quitteront |e
marché (ou n'y viendront pas). Si l'on autorise la livraison des contrats,
les spéculateurs pourront incerférer directement sur le marché du pro-
duit, le lait par exemple, et donc indireccement sur les structures indus-
trielles, Cette situation est difficile 3 imaginer car elle nécessiterait des
contraintes sur les possibilités de livraison réduisant Ja liguidité poten-
tielle du marché. Il se pose done pour les contrats de droirs & produire
des questions nouvelles concernant les autorisations i opérer,

Les droits & produire semblent satisfaire imparfaitement aux condi-
tions requises pour servir de sous-jacent i des marchés dérivés. Au deli
des questions de volatilité minimale de valeur de ces droits justifiant des
marchés du risque, ils poseraient des difficultés d'organisation indus-
trielle si les possibilités de livraison écaient libres. La détention écono-
mique de ces droits pourrait conduire 3 une intégration progressive des
producteurs par I'industrie ou i des stratégies industrielles complexes ne
conduisant pas nécessairement i l'optimum économique. Si les possibili-
tés de livraison sont contraintes géographiquement, le marché définirait
des prix différenciés par zone sans corrélation évidente avec le prix du
marché centralisé. Pour ces raisons, il semble difficile d'imaginer des
marchés & terme sur des droits & produire des marchandises agricoles
dans I'Union européenne. Les marchés dérivés de gré & gré sont beau-
coup plus aptes & prendre en compte les difficuleés de livraison, voire
d'organisation industrielle. Dans la mesure olt un marché physique de
droits se développe, on peut imaginer que les producteurs détenteurs de
droits (ou non) et leurs partenaires industriels partagent les colits et les
risques afférents et construisent des contrats alliant témunération du
sous-jacent et rémunération du droit. L'intérét économique des gains de
productivité peut érre partagé par des accords 2 moyen terme. Les tailles
criciques d'efficacité économique des producteurs peuvent étre atteintes
par paliers négociés.

Les droits a polluer ont bénéficié du premier contrar négocié sur un
marché cenrralisé & Chicago en 1993. Un droit d'émission de dioxyde de
soufre dans I'atmosphére aux Eracs-Unis représente le sous-jacent d'un
contrat échangé sur un marché aux encheres géré depuis 1994 au Chicago
Board of Trade pour le compte de 1'Environmental Protection Agency
(EPA). Le sous-jacent du contrat, dans le contexte rtéglementaire

(137 Le squeeze, terme technique anglo-saxon, correspond a une situarion d'opé-
rateur qui ne peut se dégapger d'une position sur le marché sans forre concession de
prix car la contrepartie a bloqué les possibilités de sortie. «Squeezer» un vendeur
sur le marché 4 terme, c'est par exemple dérenir simultanément les positions
d'achereur & terme et de dérentenr de marchandises sur le marché physique

14/ Clean Air Act de 1990 — Gesrion de la réduction d'émission de 50, par
I'Environmental Protection Agency.
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nancier est prévu avec une valeur forfairaire de I'unité de rendement
(nombre de boisseaux par unité de surface). Pour résumer, on peut dire
que le cceur du contrat est complétement innovant et ouvre des possibi-
lités nouvelles 2 la conception de produit en cas de succes commercial.
Son utilisation est également tout a fait nouvelle dans la mesure ou la
fonction objectif concerne le revenu i terme, c’est-a-dire le produit d'un
prix 4 terme par un rendement a I'hectare 2 terme plutot que le strict
rendement. Depuis la création des marchés a terme, le risque de l'entre-
prise a essentiellement pris en compte les fluctuations de prix sur le
marché sans prendre en considération le risque de rendement de la pro-
duction agricole. Or les deux paramétres sont aléatoires et peuvent
méme étre corrélés dans certaines régions. Il semble donc utile de pou-
voir garantir le produit du prix 2 terme par le rendement anticipé. Les
exemples présentés par le Chicago Board of Trade montrent que les or-
ganismes stockeurs vont essayer de vendre des contrats sur chiffre d'af-
faires aux agriculteurs en se couvrant a la fois sur les marchés a terme du
prix et du rendement de la marchandise.

Ce contrat 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 plutdt que le risque de
prix isolé du risque de rendement. La gestion d’entreprises a cofits fixes
élevés se trouve dans le principe largement facilitée. C'est le 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 nouveaux contrats développent aupres des pro-
fessionnels un intérét aussi grand que celui porté aux instruments finan-
ciers. De plus I'intérét spéculatif est sans doute moindre pour une assu-
rance de rendement agricole dans I'Illinois ou la Beauce que pour un
taux de change entre le dollar américain et le mark allemand. Le cofit
fixe de gestion d’'un contrat sur un marché centralisé représente une
contrainte incontournable pour le lancement et la survie d'un nouveau
contrat a terme spécialisé. Il est raisonnable de penser que les progres de
la télé-informatique conviviale supportée par les trés médiatiques auto-
routes de I'information permettront de réduire les cofits fixes de gestion
et de lancement. La limite des marchés dérivés centralisés deviendrait
alors I'offre de spéculation au niveau mondial.

CONCLUSION

La dérégulation partielle des marchés agricoles au niveau européen
développe un risque de marché pour les entreprises amont du secteur
agro-alimentaire. La panoplie d'outils de gestion du risque, mise au
point par les Bourses de commerce sur les marchés centralisé d'une part
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et par les tntermédiaires commerciaux et financiers d'aucre pare, se déve-
loppe réguliérement. Elle cherche & répondre aux intéréts généraux des
agents économiques confrontés aux risques de prix sur un marché
comme aux intéréts plus spécifiques de certains d'entre eux. Aprés avoir
présenté leur diversité grandissante tant du point de vue de leur concep-
tion que de leur utilisation, il a été montré comment les recherches sont
actuellement plutde orientées vers des préoccupations de fonctionnement
et d'urilisation optimales. La formation des prix en fonction de l'infor-
mation disponible 4 titre public et privé reste une préoccupation ma-
jeure, dans la mesure ol les marchés centralisés servent de référence a de
nombreuses transactions sur produits dérivés. La recherche s'oriente par-
ticulizrement sur les comportements relatifs de prix pour les contrats
toujours plus complexes dans leur définition. Les questions théoriques
sur les produits dérivés concernent également l'utilisation optimale de
ces instruments de gestion de risque par les opérateurs. De nombreux
travaux cherchent & améliorer les méthodes de couverture dynamique du
risque en incorporant les techniques d'analyse des séries temporelles.
L'autre dimension des travaux concerne la prise en compte de I'asymétrie
des risques dans les nouveaux produits dérivés. Enfin la troisieme partie
de l'article montre que, si la coexistence d'instruments de politique agri-
cole et de marchés dérivés centralisés est fort possible, ce sont plutbe les
conventions intra-entreprises, en particulier la mutualisation, ou inter-
entreprises, projets intégrés de partenaires en filiére pour satisfaire des
exigences de marché, qui représentent le plus grand frein au développe-
ment de marchés centralisés.

En conclusion, il apparait que le développement de marchés de gré a
gré de produits dérivés n'est pas incomparible avec les formes varices de
gestion du risque collectif ou de mutualisation. Apres évaluation du
risque non pris en charge par la collectivité, les entreprises devraient uti-
liser les différents outils de gestion privée du risque en fonction de leurs
projers.

Enfin, la présentation des sous-jacents potentiels dans I'Union euro-
péenne permet d'envisager le développement de marchés classiques, cen-
rralisés ou non, mais aussi de marchés innovants si les expériences ini-
tiées aux Etars-Unis rencontrent le succés économique caractérisé par
une liquidité de marché. Le développement de marches a terme de blé
ou de porc par exemple ne présente aucune difficulté technique. Lorsque
I'effer d'un certain nombre de freins sera réduit et que la motivation des
opérateurs augmentera, l'intérér de tels contrats centralisés deviendra
évident. 11 y a d'ailleurs de fortes chances pour que des marchés de gré a
gté se développent d'abord avec des produits dérivés adaptés a des situa-
tions intermédiaires de risque pour les entreprises concernées. Et puis,
I'innovation étant toujours en marche i travers le monde, les produits
dérivés innovants en matiere d'agriculrure, comme les contrars de garan-
tie de chiffre d'affaires, ou dans le domaine agro-alimentaire, les contrats
sur le pouvoir sucrant ou le point de protéine, devraient également ap-
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paraitre dans 1'Umon européenne dans un second temps. Cependant,
avant la mise en ceuvre de ces derniers contrats trés innovants, plusieurs
récoltes de blé auront éré engrangées et un nombre conséquent de porcs
aura été abattu, découpé, transformé et consommé!

Certe synchese sur les produits dérivés n'a pas traité la question de la
prise en compte réelle de ces outils par les entreprises susceptibles de les
utihser. Des travaux ont été menés en Europe sur le sujet, en particulier
lors de la mise en place du contrat colza par le MATIF et 'ONIDOL.
D'autres érudes sont en cours en France sur des aspects plus circonscrits
du sujet, comme I'impact du marché i terme du colza sur le marché
physique, l'organisation des coopératives et des adhérents, le nouveau
systeme d'information des agriculteurs et les chaines de markering adap-
tées. La synthese des résultats obtenus en France et dans les autres pays
de I'Union européenne devrait apporter des informations trés appré-
ciables sur les marchés et les contrats pour améliorer encore leur com-
préhension. Le sujet est nouveau pour de nombreuses entreprises, mais
Uimpact du marché et de ses contraintes devient suffisamment fort de-
puis quelques années pour entrainer rapidement des évolutions fonda-
mentales dans leurs stratégies et leurs politiques vis-i-vis de leurs clients
et de leurs fournisseurs. Au moment ot le MATIF lance le contrat 4
terme du blé aprés soixante ans d'interdiction légale en France, I"analyse
du comportement des entreprises dans la filiere devient un sujet d'ex-
tréme importance économique.
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