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Résumé

L'objectif de ce travail est de tester a I'aide des instruments nouveaux de I'analyse financiére
I'nypothése de marché efficient associée aux modéeles de marche aléatoire et de martingale, pour un
échantillon de produits agricoles. Les tests mis en ceuvre visent a détecter la présence de mémoire
longue au sein des séries de prix mondiaux, considérée comme un indicateur d'imperfection des
marchés, et a identifier la nature stochastique ou déterministe des processus sous-jacents. Les
résultats montrent que la majorité des prix étudiés suit des processus non linéaires stochastiques ou
déterministes a mémoire longue incompatibles avec le modéle de marche aléatoire ou de martingale. l|
n'existe pas cependant de possibilité de gain systématique par arbitrage sur ces marchés, bien que les
prix qui apparaissent engendrés par des processus chaotiques soient potentiellement prédictibles a
court terme.

Abstract

Are agricultural commodity markets efficient ?

The aim of this paper is to test the random walk and martingale versions of the efficient market
hypothesis using tools deriving from financial markets analysis. Tests are performed for a sample of
agricultural products in order to detect long term memory in world prices, which is considered as an
indicator of market imperfection, and to distinguish between stochastic and deterministic processes.
Results show that most of the series are long memory processes generated by non-linear stochastic or
déterministe systems. Although long memory does not imply the existence of profitable trading rules,
for chaotic processes price changes are potentially predictable in the short run.
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Article

Catherine ARAUJO BONJEAN

es marchés mondiaux
des produits agricoles
sont-ils efficients ?

L’efficience d’un marché est généralement assimilée au
caractére imprédictible des variations de prix sur ce mar-
ché et associée au modele de marche aléatoire ou de
martingale. Bien que ces processus de marche aléatoire
et de martingale apparaissent comme des cas particu-
liers, trés restrictifs, de modeles d’équilibre général
intertemporel, ces hypothéses de comportement des
séries boursieres ont connu un succes considérable et la
validation de nombreuses études empiriques (Fama
1970).

La plupart de ces analyses ont consisté en des tests d’indé-
pendance sérielle et de présence de trend dans les change-
ments de prix qui doivent étre indépendants sous I’hypo-
these de marche aléatoire et certaines formes de
martingale. Cependant, bien que les premiers travaux
atent montré la présence d’autocorrélation de court terme
(Houthakker 1961), et la variabilit¢ dans le temps de la
variance des chroniques financieres, ils n’ont pu permettre
de rejeter une forme d’efficience des marchés associée a
un modele de jeu équitable dans lequel n’existe pas de
possibilité de profit par arbitrage. Plus rarement, des tests
directs du modéle de martingale, consistant & mesurer le
pouvoir prédictif d’un vecteur d’information, ont été
effectués sans pouvoir non plus rejeter 'hypothése de
marché efficient.

Plus récemment, les travaux empiriques se sont intéressés
au phénomeéne de mémoire longue des chroniques bour-
sieres et a la prédictibilité de long terme des variations de
cours qui en découle. Ainsi, les travaux de Mandelbrot
(1963) puis de Summers (1986) et Fama et French (1988)
montrent un retour lent des séries vers leur moyenne, dif-
ficilement compatible avec les modeles de martingale ou
de marche aléatoire. En effet, la dépendance de long terme
des séries signifie que les prix s’écartent durablement de
leur valeur fondamentale et donc que les marchés sont
inefficients ou marqués par des changements structurels.

La mise en évidence de dépendance persistante qui donne
aux séries I’apparence de fluctuations cycliques apériodi-
ques, a donc ouvert un nouveau champ d’analyse. Aprés
les travaux de Mandelbrot établissant la relation entre la
dépendance de long terme et le mouvement brownien
fractionnaire, le regain d’intérét suscité depuis les années
quatre-vingt par les modeles dynamiques non linéaires a

ECONOMIE RURALE 243/JANVIER-FEVRIER 1998

conduit de nombreux auteurs a rechercher I’existence
d’une structure non linéaire, déterministe ou stochastique,
dans les séries financiéres avec des résultats contrastés
(Hsieh 1991, Peters 1994).

Comme les chroniques financieres, les prix des matieres
premiéres agricoles sur les marchés mondiaux sont carac-
térisés par des mouvements brusques de grande amplitude
et des fluctuations d’apparence cycliques. Considérant les
produits agricoles de base comme des actifs stockables,
I’objectif de ce travail est de tester a I’aide des instruments
nouveaux de I’analyse financiére la présence de mémoire
longue au sein des séries de cours mondiaux, et le carac-
tere déterministe ou stochastique de la dynamique sous-
jacente. Dans cette perspective, la mise en évidence de
processus a mémoire longue amenera a rejeter le modele
de marché efficient associé aux modeles de marche aléa-
toire et de martingale. Cette démarche s’inscrit donc dans
le cadre des analyses univariées des modéles de prédiction
des cours futurs.

Un premier point est consacré a un rappel des hypotheses
de marche aléatoire et de martingale. Sont ensuite présen-
tées les caractéristiques des distributions des prix mon-
diaux d’un échantillon de produits agricoles et les princi-
paux tests de normalité associés. Une troisieme partie est
consacrée a I’étude de la mémoire de court terme des
séries. Une fois prise en compte la présence éventuelle
d’une dépendance linéaire de court terme, I’hypothésc
d’indépendance des changements de prix est testée a tra-
vers la statistique de BDS. L’étude de la mémoire longue
des séries est ensuite effectuée a travers la statistique de
test non paramétrique de Hurst qui donne ainsi une
mesure du degré d’imperfection des marchés. Enfin, une
derniére partie est consacrée a I’étude des processus qui
sous tendent les séries de prix présentant une mémoire de
long terme. Les exposants de Lyapunov et la dimension
de corrélation sont calculés pour distinguer les mouve-
ments fractionnaires des processus chaotiques. L’analyse
porte sur les prix mondiaux de 14 produits agricoles dis-
ponibles en fréquence mensuelle de janvier 1957 a
avril 1996, plus de 470 observations, sur une période peu
susceptible d’étre marquée par des transformations struc-
turelles des marchés mondiaux.



L’hypothése de marché efficient
associée aux modeles de marché
aléatoire et de martingale

Les premieres versions du modele de marché efficient
renvoient aux travaux précurseurs de Bachelier qui, en
1900, a le premier dérivé certaines des propriétés mathé-
matiques du mouvement brownien et considéré que les
cours boursiers suivent une marche aléatoire. Dans ce
modele, les variations de prix sont aléatoires et stationnai-
res, indépendamment et identiquement distribuées (iid) et
peuvent étre représentées par une distribution normale. Ce
modele suppose donc que I’information arrive sur les mar-
chés de facon continue et aléatoire. Du fait de I’indépen-
dance des variations de prix, les fluctuations passées des
prix ne permettent pas de prédire les variations futures ni
donc de guider les choix de portefeuille. A cette hypo-
these se rajoute généralement celle d’une espérance de
(P4 — Py égale a z€ro ou a une constante dans le cas d’un
modele de marche aléatoire avec dérive.

Le modele de martingale développé par Samuelson
(1965), souvent confondu dans les travaux empiriques
avec celui de marche aléatoire, est moins restrictif dans le
sens ou il permet a la distribution des changements de prix
de dépendre des prix courants et passés et ou il autorise
une dépendance des moments supérieurs a un. Ce modele
impose seulement que 'espérance du prix futur étant
donné un vecteur d’information ®; comprenant les prix
présents et passés, soit égale au prix courant : E(Pyy; | ®p)
=P;. Autrement dit, la meilleure prévision du prix futur
étant donné I’information disponible est le prix présent ou,
pour reprendre la terminologie de Fama (1970), les prix
doivent refléter toute I’information disponible. Ce modele
permet donc aux prix de s’ajuster de fagon graduelle a
I’arrivée nouvelle d’informations et autorise une prédicti-
bilité de court terme.

Au modele de martingale correspond le modele de « jeu
équitable » (fair game). En effet, si P est une martingale,
E (P, — Py| ®p) = 0, et (P — Py) est un jeu équitable ; il
n’existe pas de possibilité de profit par arbitrage et la
meilleure prévision des rendements futurs est la moyenne
historique des rendements passés (Mandelbrot 1971). Plu-
sieurs versions du modele de martingale ont été
développées : version faible ou forte selon la nature de
I’information contenue dans le vecteur ¢ (Fama 1970),
Porthogonalité des variations de prix et la nature gaus-
sienne ou non du processus aléatoire.

Le modele de marche aléatoire gaussien a été remis en
cause dés les années soixante par Mandelbrot (1963), puis
Fama (1965) et Samuelson (1967) qui montrent que
I’hypothése d’observations indépendantes et identique-
ment distribuées s’applique a une classe tres étendue de
lois statistiques. En effet, I’étude des distributions des
mouvements de prix sur les marchés boursiers montre
qu’elles sont généralement caractérisées par des queues
épaisses par rapport a la loi normale et s’apparentent
davantage a des processus stochastiques a variance infi-

nie, stables au sens de Lévy (Mandelbrot 1963). Cette
caractéristique des distributions, liée au caractére forte-
ment discontinu des mouvements de prix sur les marchés
est aussi appelée, selon les termes de Mandelbrot,
« syndrome de la variance infinie » ou « effet Noah»!.

Cependant, les queues épaisses des distributions des chan-
gements de prix peuvent également, comme c’est fré-
quemment le cas pour les séries financieres, &tre la consé-
quence d’un processus non linéaire 8 mémoire courte de
type ARCH ou GARCH. Elles peuvent aussi étre la manifes-
tation d’un systtme a mémoire longue engendré par un
processus stochastique appelé bruit fractionnaire ou par
un processus déterministe non linéaire, le chaos détermi-
niste. En effet, une autre caractéristique des changements
de prix, plus récemment mise en évidence est la présence
d’une mémoire de long terme ou « syndrome de Joseph »

dans la terminologie de Mandelbrot?,

Dans le cas ou le processus engendrant la dynamique des
prix est un processus aléatoire stable au sens de Lévy ou
un processus non linéaire @8 mémoire courte, une forme
d’efficience est toujours vraie. En revanche, la présence
d’une mémoire de long terme dans les mouvements de
prix signifie que les prix s’écartent durablement de leur
valeur fondamentale et peut impliquer la possibilité de
profit par arbitrage (Leroy 1989). Cependant, dans le cas
ou le processus sous-jacent est stochastique, il n’existe pas
de possibilité de gain systématique ; si les prix sont engen-
drés par un processus déterministe non linéaire, 1I’impré-
dictibilité¢ des cours a long terme est préservée, mais les
marchés sont par définition inefficients.

Dans I’analyse qui suit, de nouveaux outils d’analyse sta-
tistique sont utilisés pour caractériser le comportement
des séries de prix mondiaux agricoles. La mise en évi-
dence de la nature des processus engendrant les dynami-
ques de prix, processus linéaires ou non linéaires, stochas-
tiques ou déterministes, constitue un test de I’hypothese
de marché efficient associé au modeéle de martingale ; cela
devrait aussi permettre de guider le choix d’un nouveau
modele de marché.

Caractéristiques des distributions
de fréquence des variations de cours

Dans le modéle de marche aléatoire et de martingale, les
variations de prix peuvent étre modélisées par une loi
normale. Cependant, I’étude des distributions des chro-
niques financieres montre qu’elles sont caractérisées par
des queues épaisses, symptomes de la non normalité des
mouvements de prix. Ainsi, pour Black (1976), I’infor-

1. L'effet Noah fait référence au déluge biblique : les évolutions de prix sont
marquées par des "catastrophes”, variations brutales des prix a la hausse ou
a la baisse.

2. Le syndrome de Joseph fait référence a I'épisode ol dans 1'Ancien Testa-
ment, Joseph voit dans le réve du Pharaon sept années de vaches grasses suc-
céder a sept années de vaches maigres.
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mation n’arrive pas de fagon continue mais de fagon
irrégulicre et brusque, entrainant des sauts dans les
variations de prix et des distributions non gaussiennes.

Comme attendu, 1’analyse des distributions des change-
ments des cours mondiaux des produits agricoles amene a
rejeter ’hypotheése de normalité des variations de prix
(tableau 1). Les indices d’asymétrie et de kurtosis mon-
trent que les distributions de prix sont caractérisées par un
déplacement vers la droite et un moindre aplatissement
traduisant une fréquence plus élevée des grandes varia-
tions de prix par rapport a loi normale. On retrouve un
phénomene déja mis en évidence par Mandelbrot (1963)
pour le coton et la laine.

Tableau 1. Caractéristiques des distributions de fréquence
des variations de prix mondiaux (*)

Skewness - Kurtosis Jarque Bera

1. Banane 0.24 54 117.6
2.Blé 1.95 24.99 9791
3. Cacao 0.39 345 16.2

4. Café 0.77 11.38 1424
5. Caoutchouc 0.49 5.24 117.2
6. Coton 0.61 5.51 152.3
7. Huile palme 0.25 6.07 189.5
8. Jute 0.37 13.7 2227
9. Mais 0.27 6.74 280.4
10. Riz 0.67 6.4 216.3
11. Sisal -1.37 211 6492
12. Soja 0.41 11.89 1563
13. Sucre 3.07 77.2 108 851
14. Thé 0.67 7.84 494

(*) : Les variations de prix sont données par : (InP - InP_)
Jarque-Bera : test de normalité (Ho), statistique du chi2 a 2 degrés de liberté.
Sources : IFS Bandes magnétiques

1. Cents US/livre - Equateur, FOB US ports

2. $ US/boisseau - Etats Unis (ports Golfe)

3. Cents US/livre - New York et Londres

4. Cents US/livre - Brésil

5. Cents US/livre - Malaisie/Singapour

6. Cents US/livre - Etats Unis (10 marchés)

7. $ US/tonne - Malaisie (Europe)

8. $ US/tonne - Bangladesh

9. $ US/boisscau - Etats Unis (ports Golfe)

10. $ US/tonne - Thailande/Bangkok

11. $US/t - Afrique (Londres)

12. $ US/t - USA (Rotterdam)

13. Cents US/livre - Prix d’importation CEE

14. Cents US/livre - prix moyen encheres de Londres.

Les prix sont déflatés par I"indice des prix a la consommation aux USA.

Pour Mandelbrot (1963) et Fama (1965) les changements
de prix suivent un processus aléatoire stationnaire non
gaussien, a variance infinie et stable au sens de Lévy.
Cependant, les queues épaisses peuvent aussi étre la mani-
festation de processus non linéaires stochastiques présen-
tant de I’hétéroscédasticité conditionnelle (processus de
type ARCH), hypothese testée ci-apres.
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Principales formes de dépendance
de court terme

Deux sources principales de mémoire de court terme
sont considérées ici : la dépendance de court terme liée &
un processus linéaire autorégressif, et une forme de
dépendance non linéaire liée a I’hétéroscédasticité con-
ditionnelle autorégressive de type ARCH. La présence de
mémoire courte liée a un modele autorégressif biaise les
tests de mémoire longue et de chaos, ce qui conduit & en
déterminer la forme de facon a éliminer ce type de
dépendance. La longueur du processus AR (q) est déter-
minée sur la base du critere de Akaike et ’hypothése
d’hétéroscédasticité conditionnelle des résidus du
modele AR (q) retenu est ensuite testée (tableau 2).

L’étude de I’autocorrélation des séries de changements de
prix mondiaux montre la présence d’une dépendance de
court terme significative pour I’ensemble des séries, par-
fois importante dans le cas du blé, du coton et du sisal.
Ces résultats rejoignent ceux de Houthakker (1961) pour
le blé et le mais qui a mis en évidence des dépendances
linéaires dans les variations de prix. Ils ne permettent pas
toutefois de rejeter le modele d’efficience correspondant a
un jeu équitable, dans lequel I’espérance de gain est nulle
(voir ci-dessus).

D’autre part, les tests ARCH ne permettent pas de rejeter
I’hypothése d’hétéroscédasticité conditionnelle autoré-
gressive pour I’ensemble des séries excepté pour le prix
du mais, et de fagon moins nette pour le blé, phénomene
qui est aussi caractéristique des cours boursiers (Hsieh,
1991). Ainsi, la présence d’une structure ARCH dans les
résidus est susceptible d’expliquer le pic élevé a la
moyenne et les queues épaisses des distributions de chan-
gements de prix. Rappelons qu’une erreur de type ARCH
ne contredit pas I’hypothese d’efficience des marchés
dans le cadre d’un modele de martingale.

Tableau 2. Autocorrélation de court terme et tests ARCH

Produits Processus AR R2 ARCH (6)
1. Banane AR (10) 0.27 7.29 (0)
2. Blé AR (1) 0.08 0.98 (0.44)
3. Cacao AR (1) 0.09 1.87 (0.09)
4. Café AR (2) 0.06 6.21 (0)
5. Gaoutchouc AR (1) 0.07 14.72 (0)
6. Coton AR (2) 0.27 4,86 (0)
7. Huile de palme AR (2) 0.12 6.91 (0)
8. Jute R 0.09 3.08 (0.01)
9. Mais AR (1) 0.1 0.48 (0.82)
10. Riz AR (1) 0.1 3.41 (0)
11. Sisal AR (1) 0.23 6.39 (0)
12. Soja AR (1) 0.07 23.9(0)
13. Sucre AR (4) 0.05 8.87 (0)
14, The AR (10) 0.09 3.4 (0.003)

ARCH : F test pour 6 retards. Entre parentheses : P-value,




Le test iid de BDS

L’incapacité des tests usuels basés sur la fonction
d’autocorrélation ou I’analyse spectrale a discerner des
processus déterministes non linéaires de processus sto-
chastiques (Brock 1986) conduit a s’interroger sur la
validité des tests usuels d’efficience. Ainsi, dans le cas
ol les séries de prix sont engendrées par un processus
chaotique, les tests de marche aléatoire peuvent amener
a conclure de facon erronée a I'efficience du marché.
Aussi, Brock, Dechert et Scheinkman ont proposé une
statistique de test de ’hypothese iid basée sur la dimen-
sion de corrélation de Grassberger et Procaccia'.

Le test de BDS détecte les formes de dépendance linéaire
mais aussi les modeles non linéaires simples de type ARCH
et GARCH, ainsi que les dynamiques chaotiques et les pro-
cessus non stationnaires (Hsieh 1991). Aussi, afin d’utili-
ser ce test comme un moyen de détection de formes de
dépendance non linéaires il convient d’enlever toute
forme de dépendance linéaire dans les données. D’apres
Brock (1986), la distribution asymptotique de la statisti-
que BDS n’est pas modifiée par I'utilisation des résidus
d’un modele linéaire au lieu des données brutes, ce qui
n’est plus vrai pour les résidus d’un modele ARCH. Dans
ce qui suit, le test BDS est donc effectué sur les résidus AR
(q) des séries de changement des prix mondiaux détermi-
nés précédemment.

Tableau 3. Test de BDS sur résidus AR (q)

m=2 m=3 m=4 m=5
1. Banane 4.49 5.76 6.32 5.35
2.Blé 7.62 11.85 15.55 21.22
3. Cacao 1.4 4.26 2.06 1.72
4, Café 13.43 19.98 29.47 43.92
5. Caoutchouc 44 6.23 7.78 10.88
6. Coton 219 45.03 117 310
7. Huile palme 7.66 11.8 20.7 37.26
8. Jute 73 8.06 9.98 11.62
9. Mais 4.7 3.23 2.96 0.29
10. Riz 9.33 11.28 13.02 14.69
11. Sisal 8.66 1.1 13.83 19.4
12. Soja 6.39 10.3 14.87 22.96
13. Sucre 5.04 6.51 7.67 10.65
14. Thé 3.03 4.48 465 4.25
Série aléatoire! -1.65 -0.82 -0.4 -0.23

W calculé pour e = 1/2. o (0 : écart-type de la série étudiée)

m : dimension de prolongement (dimension de I'espace des phases recons-
titug)

L’hypothése nulle de normalité est rejetée au seuil de 5 % pour W > 1,96

1. Série de nombres pseudo-aléatoires

Les résultats du test de BDS (tableau 3) aménent a rejeter
pour I’ensemble des séries étudiées 1"hypothese nulle iid.
Cependant, le rejet de cette hypothése ne renseigne pas
sur la nature du processus sous-jacent qui peut étre de
nature stochastique (bruit fractal. ARCH. GARCH.

1. Sur ces notions voir C. Araujo Bonjean (1996)

EGARCH...) ou déterministe (chaos) ni sur le type de
dépendance (mémoire courte ou longue). Des tests sup-
plémentaires sont donc nécessaires pour discerner la
forme de dépendance de long terme et les mouvements
stochastiques non linéaires de processus déterministes non
linéaires.

Les tests de mémoire longue

Une série de papiers récents, dont ceux de Poterba et
Summers (1988), et de Lo et Mac Kinlay (1988), ont
rejeté 1'hypothese d’indépendance des rendements bour-
siers a long terme sur la base de I’analyse des rapports de
variance de Cochrane (1988). Ces études montrent que
les indices boursiers, au lieu de suivre une marche aléa-
toire caractérisée par une persistance infinie, tendent a
retourner dans le long terme vers leur moyenne. Ainsi,
pour Fama et French (1988), 40 % de la variance des
changements de prix est prévisible a partir des change-
ments passés. En termes d’efficience, la dépendance de
long terme des changements de prix peut signifier que
les cours s’écartent durablement de leur valeur fonda-
mentale et que les marchés sont irrationnels. Mais la per-
sistance des séries peut aussi étre la conséquence d’une
transformation structurelle des marchés, comme cela
semble étre le cas au lendemain de la deuxiéme guerre
mondiale (Kim, Nelson, Startz 1991) et traduire alors un
comportement rationnel des opérateurs dans un marché
efficient mais dont les fondamentaux ont changé dans le
temps.

Ces études souffrent néanmoins d’un biais important di
au fait que les formes usuelles d’inférence statistique ne
s’appliquent plus aux chroniques persistantes. C’est pour-
quoi la statistique de test non paramétrique de Hurst, aussi
appelée statistique R/S (rescaled range statistic) est préfé-
rée aux tests usuels de dépendance de long terme. Man-
delbrot et Wallis (1969) ont montré que la statistique R/S

peut détecter des dépendances de long terme dans des’

séries non gaussiennes présentant une forte asymétrie et
un kurtosis élevé. La statistique R/S, qui ne repose sur
aucune hypothése particuliére concernant la distribution
des séries, converge pour un processus stochastique a
variance infinie alors que les autocorrélations et les ratios
de variances peuvent ne pas étre définis pour ces proces-
sus.

La statistique R/S, notée O, , est définie comme I’éten-
due des sommes partielles des écarts d’une série a sa
moyenne rapportée a son écart-type, soit :

k k
(X-X,)- Min Y (X

lsksn}-=|

= |
Q, = ~| Max

S" lsksnj=l

1 S 10
avec:s, = |~ X-X
=SR]
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X, X5,... X,, un échantillon de dimension n de change-

ments de prix, etX, la moyenne de I’échantillon.

La principale faiblesse de la statistique R/S est d’étre tres
sensible a la dépendance de court terme ; ceci a conduit
Lo (1991) a proposer une statistique R/S « modifiée »,
invariante pour une classe de processus a mémoire
courte'. Cette statistique modifiée differe de la statistique
classique par son dénominateur qui comprend des termes
d’autocovariance ; R est normalisé paro,(q) au lieu de

Sp» AVEC

et: (J)j(q) =1 —q_i_l pour g < n: les pondérations de
Newey et West.
(‘Ji et ¥ j sont les estimateurs de la variance et de

I’autocovariance de X.

Le coefficient de Hurst (H) est donné par la relation

suivante : 0, ~ c. nH, Empiriquement, H est calculé

comme le rapport du logarithme de O, surle logarithme
de n. H peut aussi étre estimé en régressant le logarithme
de Qn sur le logarithme de n, pour des valeurs de O, cal-

culées sur des sous-échantillons (Peters 1994). Pour une
série stationnaire, H varie entre O et 1. Si H =0, la série est
sinusoidale et les cycles réguliers. Si H = 0,5 le systéme
est indépendant.

La statistique modifiée de Lo permet donc de distinguer
les systemes dépendants a long terme des systtmes
dépendants a court terme :

— H tend vers 0,5 pour un processus a mémoire courte ;
—H est inférieur a 0,5 lorsque la dépendance de long
terme est négative, la série est dite anti-persistante et
présente des cycles courts apériodiques ;

— H est supérieur a 0,5 lorsque la dépendance de long
terme est positive, la série est dite persistante et marquée
par des cycles longs irréguliers : elle tend a s’éloigner de

1. Parmi les processus 2 mémoire courte compris dans I'hypothése nulle de
Lo, les processus AR, MA, ARMA ainsi que les processus présentant de I'hé-
téroscédasticité conditionnelle. Ho comprend également les modeles de per-
sistance stochastique de Campbell et Mankiw (1987), de Fama et French
(1988) et Poterba et Summers (1988) (Cf Lo 1991).
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sa moyenne sur une longue période avant de changer
brusquement de direction et de suivre cette direction sur
une nouvelle période.

Ainsi, la statistique R/S permet de distinguer des syste-
mes aléatoires de systemes non aléatoires, et de détecter
des cycles non périodiques dont la durée peut étre supé-
rieure A longueur de 1’échantillon. Il découle de R/S une
1
Jn

asymptotique est donnée par Lo (1991).

statistique de test: V,(g) = —=Q,, dont la distribution

L’analyse des ratios de Cochrane effectuée dans une
étude précédente (Araujo Bonjean 1997) montrait que
toutes les séries (sauf le cacao) tendent a retourner a leur
moyenne avant 10 ans. Ces résultats vont dans le sens de
ceux de Fama et French (1988) pour les séries financieé-
res. Toutefois, les résultats de ’analyse R/S (tableau 4)
ne soutiennent que faiblement la présence de dépendance
de long terme. A I’exception des prix de la banane qui
sont de type anti-persistant, les calculs de H aménent a
rejeter au seuil de 5 % la présence de mémoire longue
dans I'ensemble des séries étudiées. Si I’on accepte un
intervalle de confiance plus étroit, on ne peut rejeter
I’hypothése de mémoire longue pour 8 séries sur 14;
parmi ces 8 séries, 3 seraient de type anti-persistant
(banane, jute, thé).

Ces résultats croisés avec ceux du test iid de BDS, permet-
tent donc de distinguer deux types de processus : les pro-
cessus non iid 8 mémoire courte (bl€, caoutchouc, huile de
palme, mais, sucre, soja) dont le caractére non iid peut étre
la conséquence d’hétéroscédasticité conditionnelle ; et les
processus non iid 8 mémoire longue (banane, cacao, café,
coton, jute, riz, sisal, thé) qui peuvent étre de nature sto-
chastique ou déterministe. On observe toutefois, que la
superposition de bruit blanc sur un mouvement chaotique?
biaise les estimations de H vers le bas (Peters 1994) de
sorte que la statistique de Hurst peut ne pas détecter de
mémoire longue pour ces processus.

Enfin, la statistique de Hurst ne permet pas de distinguer
entre un processus stochastique et déterministe. En effet,
la mémoire longue peut étre engendrée par un processus
stochastique appel€ bruit fractal, dont le plus connu est le
bruit gaussien fractionnaire de Mandelbrot ; elle peut
aussi étre engendrée par un processus déterministe, le
chaos déterministe, éventuellement entaché de bruit blanc.

2. L'addition de bruit blanc peut provenir des erreurs d'observation, et pour
un produit agricole des aléas climatiques. Araujo Bonjean (1997) présente
un modele de prix chaotique dans lequel se superpose a I'instabilité des prix
due aux fluctuations aléatoires de la production, une instabilité endogéne
provenant de la forme des anticipations de prix.



Tableau 4. Statistique de Hurst

R/S (1) R/S modifiée (2) R/S modifiée estimée par MCO (3)
H v q H v H t
1. Banane 0.355 0.409*** 4 0.362 0.429*** 0.408 -3.28
2.BIé 0.55 1.36 6 0.546 1.33 0.554 -0.17
3. Cacao 0.581 1.647** 7 0.575 1.589* 0.618 1.19
4, Café 0.574 1.573* 5 0.567 1.507* 0.607 0.96
5. Caoutchouc 0.517 1.11 6 0.513 1.08 0.553 -0.19
6. Coton 0.573 1.567~ 11 0.564 1.484* 0.596 0.72
7. Huile de palme 0.529 1.2 7 0.524 1.159 0.538 -0.51
8. Jute 05 1" 6 0.492 0.951* 0.511 -1.09
9. Mais 0.546 1.33 7 0.543 1.302 0.543 -0.4
10. Riz 0.578 16177 7 0.57 1.537* 0.632 1.49
11. Sisal 0.588 1.716** 10 0.575 1.582" 0.627 1.38
12. Soja 0.544 1.31 6 0.541 1.287 0.553 -0.19
13. Sucre 0.531 1.21 1 0.531 1.211 0.574 0.26
14. Thé 0.471 0.835** 5 0.469 0.825** 0.491 -1.51

- . . 1 -
1 : Statistique R/S classique ; V, = —0,
n

T

2 : Statistique modifiée de Lo. Le nombre de retards q est déterminé par la régle de Andrew (1991) (Lo 1991)

5

! ~ =

et les pondérations de Newey-West ont été remplacées par celles de Andrew :o; = 1 - lﬂ .

L’hypothése nulle est acceptée au seuil de confiance de 95 % (***) pour V € (0,721 ; 1,747], au seuil de 90 % (**) pour
V €10,927 ; 1,620], au seuil de 80 % (*) pour V€ [1,018 ; 1,473].

3 : Statistique modifiée de Lo et pondérations de Newey-West pour 5 retards ; H est estimé par un ajustement par les
MCO sur les valeurs moyennes de H sur les 13 sous échantillons retenus.
t=(H — E (H)) /o : H calculé est comparé a I’espérance de H sous I’hypothese nulle d’un processus iid gaussien,

calculée selon la formule de Peters (1994) par :

n-1

E(R/S,)

r=1

n-1
(nm/2)°3 3

r=1

et E(R/S,)

[T{0,5(n-1)}/(J/nI(0,5n))] 2 J(n=r)/r ,pourn<335

J(n—r)/r,pournz335etvar (H)=1/T, T : nombre d’observations.

Processus non linéaires stochastiques ou déterministes ?

Les systemes chaotiques connaissent des fluctuations
erratiques, des mouvements de grande amplitude et des
discontinuités, qui les rendent difficiles a distinguer d’un
bruit fractal sur de petits échantillons. On dispose cepen-
dant de tests basés sur deux caractéristiques des syste-
mes chaotiques, leur dépendance aux conditions initiales
et leur faible dimension fractale, appréhendées d’une
part par les exposants de Lyapunov et d’autre part, par la
dimension de corrélation.

A partir de la dimension de corrélation deux tests sont
effectués. Brock (1986) a montré que les résidus d’un
modele linéaire de type AR (q) ont la méme dimension de
corrélation et le méme exposant de Lyapunov que la série
originale pour des processus chaotiques. Par ailleurs, s’il
existe une structure dans la série étudiée, il devrait appa-
raitre un écart entre la dimension de corrélation calculée
pour cette série et la dimension calculée pour la méme
série mélangée de facon aléatoire (Scheinkman et LeBa-
ron 1987).
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Dans ce qui suit, la dimension de corrélation est calculée
dans un premier temps pour I’ensemble des séries de
variations de prix (tableau 5), puis lorsque ces calculs
convergent vers une valeur finie pour m croissant, la
dimension de corrélation est calculée pour les séries de
résidus AR (q) et pour ces mémes résidus mélangés aléa-
toirement (tableau 6) ; les exposants de Lyapunov sont
aussi calculés pour ces séries.

Tableau 5. Dimension de corrélation des Aln Pt

m=2 m=3 m=4 m=5 m=6

1. Banane 1911 299 3929 4602 5322
2. Blé 2028 293 3597 36 3761
3. Cacao 2194 3053 3.823 4314 4905
4. Café 2071 2967 3988 4337 4705
5. Caoutchouc 2175  3.087 3565 4538 5294
6. Coton 1985 2088 165 1675 1273
7.Huilepame 1943 2605 3542 3746 4079
8. Jute 2057 2464 2209 189 2025
9. Mais 2069 3.007 4331 4752 5178
10. Riz 1950 2914 331 3877 4283
11, Sisal 1729 248 2763 3251  3.795
12. Soja 2087 2087 245 18 1555
13. Sucre 1169 2738 3548 4244 4412
14. Thé 2017 2909 4003 4653 5008

Série aléatoire 1.924 2.952 3.972 4702 5.071
m : dimension de prolongement

Tableau 6. Dimension de corrélation des résidus AR (q)
et résidus mélangés

m=2 m=3 m=4 m=5 m=6

Blé résidus 203 3236 3548 3526 3.743
mélangés 2173 3222 4064 4598 4933
Coton  résidus 1.935 1.698 1.668 1.775 2517
mélangés 2047 2718  3.535 402 48637
Jute  résidus 1.981 1.991 1.957 2053 1.875
mélangés 1927 2175  3.039 4097 4642
Sisal  résidus 2104 2339 2611 2978  3.636
mélangés 2.009 3.083 3.956 4.637 5171
Soja  résidus 1.912 2.267 2.089 1.963 1.449
mélangés 1739 2568 3231 4228 4628

Les dimensions de corrélation font ressortir assez nette-
ment le comportement apparemment chaotique des prix
du coton, du jute et du soja. Ces séries sont caractérisées
par une dimension de corrélation relativement stable et
faible, inférieure a 2 pour m supérieur ou égal a 5. S’il est
difficile d’interpréter, en I’absence de statistique de test,
les faibles écarts entre la dimension des séries brutes et
celle des séries de résidus, en revanche, I’écart entre la
dimension des séries de résidus et celle des résidus
mélangés est important : la dimension des séries mélan-
gées est environ deux fois supérieure pour m=35
(tableau 6). Ces résultats tendent donc a montrer que ces
3 séries suivent un processus déterministe non linéaire.
L’hypothése de processus chaotique ne peut non plus étre
rejetée pour les séries de prix du blé et du sisal, dont la
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dimension de corrélation est plus élevée que celle des 3
séries précédentes, mais relativement stable et inférieure
a celle d’un processus aléatoire (comprise entre 3 et 4
pour m =5 et 6) ; la dimension plus élevée de ces proces-
sus pourrait traduire des systemes plus complexes. La
dimension de corrélation des autres séries de prix ne dif-
fere pas significativement de celle de systémes aléatoires.

On observe que pour les prix du coton, du jute et du sisal,
I’hypotheése de dépendance persistante ne pouvait étre
rejetée au seuil de 20 %. En revanche, la statistique de
Hurst n’a pas permis de détecter de la mémoire longue
pour les prix du soja et du blé. Il semble donc que ces pro-
cessus soient fortement entachés de bruit blanc. Pour ces 5
séries les plus grands exposants de Lyapunov sont
positifs ; ces exposants sont toutefois peu significatifs en
présence de bruit blanc (Brock et Sayers 1988).

Conclusion

Les tests présentés dans ce travail, tests de normalité,
d’indépendance, de mémoire longue et de chaos, permet-
tent de distinguer trois dynamiques de prix différentes
parmi les séries de prix agricoles étudiés ici :

I. Les processus déterministes non linéaires marqués de
bruit blanc (chaos bruité) présentant de la mémoire
longue : prix du coton, jute, sisal et ceux ne présentant
pas de mémoire longue au vu de la statistique de Hurst :
prix du blé et du soja ;

II. Les processus non linéaires stochastiques a mémoire
longue, dont une classe de modeles bien connue sont les
modegles ARFIMA ou le mouvement brownien fraction-
naire de Mandelbrot : prix de la banane, du cacao, café,
riz et thé. ‘

III. Les processus stochastiques non linéaires a mémoire
courte de type ARCH: caoutchouc, huile de palme,
sucre ; et de nature différente pour le mais pour lequel
une structure ARCH a été rejetée.

En termes d’efficience des marchés, aucun type de pro-
cessus n’est compatible avec le modele de marche aléa-
toire. Les processus stochastiques a mémoire courte
linéaire ou non, de type 111 (4 produits) sont compatibles
avec ’hypotheése de marché efficient associé au modele
de martingale. Les processus stochastiques non linéaires
présentant de la dépendance persistante, de type II, (5
produits), sont difficilement compatibles avec le modele
de martingale, mais ne permettent pas de rejeter I"hypo-
these de marché efficient. Enfin, les processus détermi-
nistes non linéaires de type I (5 produits) ne sont pas
compatibles avec I’hypothése de marché efficient. D’une
facon générale, la mise en évidence de processus sto-
chastiques non linéaires & mémoire longue et de proces-
sus chaotiques, pour la majorité des produits étudiés ici,
va dans le sens des études réalisées sur des séries finan-
cieres. Pour ces deux types de processus il n’existe pas
de possibilité de gain systématique par arbitrage, mais
les processus chaotiques sont potentiellement prédicti-
bles a court terme.



La mise en échec du modele de marché efficient associé
a des rendements espérés constants conduit donc a privi-
légier de nouveaux modeles de marché expliquant les
différents états du marché et les transitions de phases.
Ces modeles dérivés de la physique moléculaire et de la
théorie de I'imitation sociale de Callan et Shapiro (1974)
considerent le comportement des foules dans un con-
texte d’asymétries informationnelles et d’interdépendan-
ces stratégiques entre agents (Vaga 1991, Orlean 1991,
Heiner 1983). Ainsi, le modele de marché cohérent

(coherent market hypothesis) tend a se substituer aux
modeles de marché efficient. Dans ce modele, les phéno-
menes de contagion et d’imitation, jouent un rble central
et peuvent engendrer des mouvements de prix persis-
tants entrecoupés de changements brusques de direction.
Pour Peters (1994), ce sont les horizons différents des
investisseurs qui donnent aux marchés une structure
fractale.

Catherine ARAUJO BONJEAN
Chargée de Recherche CNRS, CERDI
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