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| NTRODUCTI ON

1. En 1995, les produits de base représentaient encore 64 % des
exportati ons des pays d' Anérique |latine et des Caraibes, 74 % de celles des
pays africains et 39 % de celles des pays d' Europe centrale et orientale.

L' Asie est |la seule région ou la majorité des pays ont réussi a diversifier

| eurs exportations (les produits de base y représentent actuellenment 23 % des
exportations totales), mais certains groupes de pays (pays insulaires du
Paci fi que, exportateurs de pétrole) restent fortement tributaires des produits
de base. Ces produits occupent égal enent une place i nportante dans |es

i nportations de la plupart des pays.

2. Il va donc sans dire que |'évolution défavorable des prix ou des
conditions du comrerce des produits de base peut avoir des incidences

consi dérables sur la majorité des pays qui en sont tributaires. Les nmarchés
des produits de base ne sont mal heureusenent pas stables et, conpte tenu de

| " échec des tentatives faites jusque-la pour les stabiliser, il est peu
probable qu'il en aille autrenent dans un avenir proche. Les instruments
financiers nodernes du nmarché - contrats a terme, options, swaps et diverses
formes de financement avec garantie (voir encadré 1) - ne sont peut-étre pas
la solution idéale aux probl enes causés par |'instabilité des marchés, nais i
n'y en a pas de neilleure actuell enent.

Encadré 1

I nstruments moder nes de gestion du risque de prix et de financement avec garantie
pour les produits de base

L es risgues de contrepartie et les risques de prix ont toujours été inhérents a la production, ala
transformation et au commerce des produits de base. On s'efforce depuis plusieurs siécles de les gérer par divers
moyens : contrats & terme, associations professionnelles, etc. Au cours des 20 derniéres années, les outils utilisés
n'‘ont toutefois cesse de se multiplier et de se perfectionner. Dans le domaine de la gestion du risgue de prix, les
bourses de produits offrent désormais des possibilités intéressantes et le réle joué par les banques et d'autres entités
financiéres a rapidement pris de I'ampleur. Pour atténuer le risque de contrepartie, de nouvelles techniques ont été
mises au point, qui consistent notamment a utiliser des transactions sur produits de base pour garantir des
financements. La valeur des produits de base dépendant en partie des prix, la gestion du risque de prix est en
général intégrée a ces nouvelles techniques de financement.

Le principal inconvénient des instruments en question est qu'ils sont complexes et peuvent étre utilisés a
mauvais escient, voire a des fins frauduleuses, ce qui peut entrainer des pertes considérables et méme des faillites.
Des affaires médiatisées comme celle de la banque Barings peuvent susciter une certaine appréhension chez ceux
qui connaissent peu les marchés financiers modernes. Si la gestion de certains instruments proposés demande
beaucoup de temps, d'autres sont relativement faciles et simples a utiliser. Pour les premiers, il existe des principes
directeurs sur les modalités de mise en place de systémes de contrdle efficaces.

Les diversinstruments ainsi que leurs avantages et |eurs inconvénients sont examinés en détail
dans les documents de la CNUCED ci-aprés : "A Survey of commodity risk management instruments”,
UNCTAD/COM/15/Rev.2, mars 1998; "Collateralized commaodity financing, with special reference to the use of
warehouse receipts’, UNCTAD/COM/84/Rev.1, mars 1998; "The role of collateralized finance in funding the
commodity sector", UNCTAD/ITCD/COM/14, mars 1998. Pour en savoir plus sur les systémes de contrdle et sur
I'élaboration d'une stratégie de gestion des risques, on peut se reporter au document de la CNUCED intitulé
"Company controls and management structures - the basic requirements for a sound use of market-based risk
management instruments’, UNCTAD/ITCD/COM/Misc.1, 1996.
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3. Ces instrunents présentent deux grands avantages. Preni érement, ils
peuvent servir a aneliorer le profil des risques de financenment d' une entité
en la rendant noins sensible a une évol ution défavorable des prix. En d' autres
termes, ils pernmettent d' accroitre la prévisibilité des colts et des recettes
(ceux qui s'exposent aux risques liés aux prix des produits de base alors que
de bons instrunments de gestion de ces risques existent, se livrent en fait, a
| a spécul ation). Le second avantage de ces instruments (qui découle en partie
du premer) est qu'ils réduisent le risque de défaillance, ce qui pourra
encourager les préteurs a consentir des crédits plus inportants a des

condi tions plus favorables. Tous ces avantages val ent, du npins en théorie,
pour n'inporte quelle entité (ménme si, dans la pratique, de nonbreuses entités

peuvent avoir du nmal a utiliser ce type d'instrument), qu'il s'agisse d' un
gouvernenment, d'un organi snme seni-public, d une soci été de négoce ou d'un
exploitant agricole. Des inconvénients existent néanmobins : il faut apprendre
a bien utiliser ces instrunments, il y a des colts de transaction et, en ternes
de gestion des risques, il y a général enent un conpronis a accepter : la
[imtation des pertes qui résulteraient d une évol ution défavorable des prix
s' acconpagne souvent de |'inpossibilité, dans certains cas, de profiter d' une

hausse des pri x.

4, Les instruments nodernes dont il est question ici ne sont pas une
panacée; en particulier, ils ne peuvent guére contribuer a stabiliser les

mar chés nondi aux de produits de base - ils pernettent seul enent de m eux

s' adapter & leur instabilité. Ils peuvent néannoins servir des objectifs plus
nodestes, tels que défendre des budgets, anéliorer la gestion de |la
trésorerie, élargir |'accés au crédit ou en réduire le colt.

5. Le présent rapport exanmine |'utilité et |'efficacité de ces instrunents
pour ce qui est d atténuer les risques et de réduire |l es colts de transaction
pour les entités intéressées : entreprises (publiques ou privées), exploitants
agricol es et gouvernenents. Il est a noter que la libéralisation des marchés
des produits de base a avivé une concurrence qui inpose aux différents
acteurs de pouvoir exploiter pleinenment |'ensenble des instrunents de
conmer ci al i sation di sponibles. Les pouvoirs publics ayant renoncé a
comercialiser les produits de base et a en fixer les prix, de nouveaux
groupes d'acteurs sont dorénavant exposés a des risques (de prix) et a des
difficultés (d accés aux marchés du crédit) qu'ils ne connai ssai ent pas
auparavant. Les probl énes pratiques qui se posent ainsi a ces acteurs, souvent
nodest es, sont exani nés plus avant dans |le présent rapport.
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Chapitre

UTI LI TE ET EFFI CACI TE DES | NSTRUMENTS FI NANCI ERS MODERNES
POUR LES ENTREPRI SES : GESTI ON DES RI SQUES DE PRI X
ET FI NANCEMENT AVEC GARANTI E

A Expéri ences

6. Les marchés internationaux de produits de base devi ennent de plus en
plus concurrentiels, ce qui sounet |les exportateurs de ces produits a une
pression accrue. Les narchés financiers nodernes peuvent beaucoup aider |es
exportateurs a rester conpétitifs en leur pernettant d' étre plus souples,
de prendre davantage de risques et de limter |leurs co(ts.

7. En fai sant appel aux outils de gestion du risque de prix, les
entreprises peuvent améliorer |leur fonctionnenent de diverses mani éres car,
contrairenment a ce que |'on peut parfois penser, la gestion des risques n'est
pas un jeu a somme nulle. D aprés une étude de KPMG les clients de cette
grande soci été internationale d audit affichaient, apres adoption d' un
progranme de gestion des risques, une augnentation de |leurs bénéfices de 55 %
en noyenne, se répartissant comme suit : 20 %du fait de |'anglioration des
marges et de |'augnentation du chiffre d' affaires avec les clients
traditionnels, 15 %en raison d une neilleure gestion de la trésorerie et 10 %
grace a de nouveaux produits ou clients ™.

8. Une tell e hausse des bénéfices est rendue possible

a) Par e fait que |les directeurs peuvent se concentrer sur des
questions stratégiques au |lieu de se préoccuper de |'évolution au jour |le jour
des prix (toutefois, le choix d une stratégi e conpl exe de gestion des risques
i nposera de consacrer beaucoup de tenps a son suivi);

b) Par une angélioration des politiques de comercialisation et de
fixation des prix;

c) Par une gestion de trésorerie beaucoup plus efficace;
d) Par une nobilisation plus facile des ressources nécessaires au

| ancenent de nouveaux projets rentables, en partie grace a une anglioration de
la cote de crédit de la société.

9. L'utilisation de garanties pour obtenir un financenent réduit
automati quenent le risque de contrepartie, y conpris dans |es échanges
i nternationaux, ce qui veut dire qu'il est possible d' obtenir des préts plus

importants a des conditions plus favorables. Elle peut prendre plusieurs
formes, la plus élaborée étant |'affectation de produits de base a une
structure ad hoc a |'étranger qui vend ensuite des titres a des investisseurs
institutionnels 2 On trouvera dans |'encadré 2 un exenple de titrisation et
dans |'encadré 3 des exenples de financenent et de |eur incidence favorable
sur la cote de crédit (et donc les colts de financenent) des entreprises
concer nées.
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Encadré 2

Utilisation de produits de base comme garantie : I'exemple
de Mobil Producing Nigeria Unlimited

Mobil Producing Nigeria (MPN) détient une participation de 40 % dans une coentreprise créée avec
la Nigerian National Petroleum Corporation pour la production offshore d’hydrocarbures. Elle avait besoin
de 330 millions de dollars des Etats-Unis pour financer un nouveau projet, Oso Natural Gas Liquids.

Le Nigéria n'étant pas noté et |a société mére américaine n'étant pas disposée a garantir |'emprunt de
MPN, celle-ci n'aurait normalement pas pu emprunter a un meilleur taux que celui qui est consenti au
Gouvernement nigérian. Pour surmonter ce probléme, une banque d'affaires a monté une "émission de titres
adossés a des actifs". La production future de condensats de gaz naturel et de pétrole brut du projet a été vendue
aun acheteur international. Celui-ci a affecté les recettes futures de la vente a un organisme étranger de gestion
de portefeuille, qui a émis des certificats qui ont été vendus a des investisseurs institutionnels, essentiellement
aux Etats-Unis d'’Amérique. La demande de titres a été largement supérieure (plus de un milliard de dollars
E.-U.) al'offre et MPN a obtenu sur le prét consenti, d'une durée de 7-8 ans (beaucoup plus longue qui aurait
normalement été proposé dans un pays comme le Nigéria), un taux d'intérét inférieur de 4 % que ce a celui
qu'elle aurait dO verser.

Une telle amélioration de la cote de crédit d'une société (et donc des conditions de crédit qui lui sont
accordées) grace a un financement avec garantie n'arien d'exceptionnel. Dans des dizaines de cas, des
entreprises ont ainsi pu obtenir des préts importants a des conditions plus favorables que celles qui étaient
consenties a leur pays.

B. bst acl es
1. Meéconnai ssance et manque de formation
10. Dans | es pays en dével oppenent et |es pays en transition, nonbre

d' entités privées opérant aujourd hui sur |les marchés de produits de base ne
partici pent au commerce international que depuis quel ques années, d' ol une
connai ssance et une conpréhension |linitées des méthodes nodernes de
conmerci al i sation et de financenent des produits de base. Il en va de néne
d' un grand nonbre de banques locales : leurs politiques de prét ayant été
dét erm nées pendant de | ongues années par |es pouvoirs publics, elles n'ont
souvent pas |es conpétences ou, en général, |'expérience nécessaires pour
offrir & leurs clients un accés aux marchés financi ers nodernes. De grands
efforts de sensibilisation et de formation sont donc indi spensables.

L' expérience nontre qu' une fois informées des possibilités qu'ils offrent,

| es grandes soci ét és sont nonbreuses a se porter rapi denent sur ces marchés.

11. Pour ce qui est des entités sem -publiques, |e problénme tient souvent
moins a |'ignorance du personnel financier ou comercial qu'a celle de leurs
dirigeants politiques. Beaucoup de ces entités sont techniquenent prétes a
engager un programme de gestion des risques (dont |la mse en place peut encore
prendre plus d' une année), mais elles ont avant tout besoin de recevoir le
soutien politique voul u.



2. Lacunes institutionnelles

12. Les banques | ocal es apparai ssent conme des intermédiaires naturels entre
| es marchés financi ers nodernes et
rel ati venment nodestes, qui
Mal heur eusenent ,

base.
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la nultitude de nouveaux acteurs,

participent directement au conmerce des produits de
el l es sont quasi nent absentes de ce secteur dans |a

pl upart des pays en dével oppenent (a quel ques exceptions notabl es, dont

| ' Eastern and Sout hern African Trade and Devel opnent
gravenent |les petites entreprises,
Les autres entités qui
associ ations d' agriculteurs sont souvent elles aussi

pourraient servir

Bank) ,

ce qui pénalise

y conpris |les associations d' agriculteurs.

d'internédi aires,

en particulier les
rel ativement faibles.

Encadré 3
Exemples detitres adossés a des actifs émis par des pays en développement
Evaluation du Ev_al uatlo_r) gu .
: risquelié a Produits de base
Emetteur Pays risque pays e .
(S&P) ['émission exportes
(S&P)
Pemex Mexique BB A Pétrole
AHMSA Mexique BB BBB- Acier
Corpoven Venezuela B+ BBB Pétrole
Bitor Venezuela B+ BBB- Orimulsion
Alcoado Brasil Brésil BBB- Aluminium
Aracruz Celulose Brésil BBB Pate a papier
Samarco Brésil BBB- Minerai de fer
Y PF Argentine B2* BBB Exportations de pétrole
Southern Peru Copper | Pérou BBB- Cuivre
Ras Laffan Qatar BBB BBB+ Pétrole
Mobil Producing Nigéria pas de note Baa3** Pétrole
Nigéria
Freeport McRohan Indonésie BBB- A Or

S& P : note de Standard & Poor's.

*  Note de Moody's : équivaut a B+ chez S& P.

**  Note de Moody's : équivaut 8 BBB chez S&P.

Source : Exposés présentés par Paribas Capital Markets et Credit Suisse First Boston.
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3. Cadre directif, juridique et réglenentaire
13. L'inadaptation du cadre juridique et réglenentaire est un obstacle

i mportant a une neilleure utilisation par |es entreprises des nouveaux nmarchés
financiers. Les politiques qui annulent les incitations a |la gestion des
ri sques et au financenent avec garantie constituent égal ement une entrave.

Les probl enes résident dans : |'interdiction de recourir aux marchés de |la
gestion des risques, ou |"'adoption de politiques ou de pratiques aboutissant
au méme résultat (par exenple, I'interdiction d utiliser des conptes de

garantie bloqués a |'étranger ou des devises pour régler des appels de marge);
| "insuffisance des nornes conptables; des politiques de prix mnimma
| " exportation ou des régines de taxation des exportations ou des inportations
n' acceptant pas |es opérations de couverture; des systéenes d' octroi de

licences et d autres nesures qui limtent |es possibilités pour des préteurs
étrangers de prendre des produits de base en garantie 3 |les interventions
directes sur e marché du crédit; |'absence ou I a non-application de regles
appropri ées dans |es procédures de faillite; et diverses restrictions

concernant |les catégories d' actifs pouvant servir de garantie (ce qui revient,
dans les faits, & introduire une discrimnation contre |es pauvres). De telles
restrictions peuvent avoir un codt élevé : un chercheur de |a Banque nondial e
a estimé que le colt social, en Argentine et en Bolivie, des obstacles aux
opérations de financement avec garantie se situait entre 5 et 10 % du PNB *.

4. Ri sques souverains

14. Dans une opération de gestion des risques conme dans tout type de
financement accordé a une entité d' un pays étranger, le bailleur de fonds est
exposé non seul ement au risque de défaillance de |la contrepartie, mais auss
aux risques |liés au pays de la contrepartie. La contrepartie sera-t-elle, par
exenpl e, en nesure de se procurer des devi ses pour honorer ses engagements ?
L' organi sne public directenent ou indirectement responsable de la politique

d' exportation interférera-t-il avec le droit d exporter de la contrepartie ?
Et ant donné qu' on ne peut étre sdr que |l e néme gouvernenent restera en place
pendant toute la durée de la transaction, y a-t-il un risque de voir son

successeur revenir sur |les engagenents contractés ? Les risques souverains

al ourdi ssent | e colt de |la gestion des risques (comre de toute autre fornme de
financement) et, en |'absence de garanties, sont pour beaucoup d'entités un
obstacle rédhibitoire. Ces garanties ont un colt et, ce qui est sans doute
plus grave, il peut étre treés difficile de les produire, en particulier pour

I es entreprises sem -publiques et les mnistéeres assujettis aux cl auses

d' engagenent de non-nantissenent figurant dans | eurs accords de prét avec

des institutions financiéres nultilatérales ® Il est néannpbins possible

d' obtenir des garanties extérieures : par exenple, |la Banque européenne pour
la reconstruction et |e dével oppenent et |la Soci été financiére internationale
ont garanti des programres de gestion des risques, et certains organi snes de
crédit a |'exportation assurent les risques souverains. L'encadré 4 expose un
certain nonbre de nmesures qui peuvent contribuer a élargir |'acces aux marchés
financiers étudiés ici



TD/ B/ COM 1/ EM 5/ 2
page 9

Encadré 4

Quelques mesures pour améliorer |'acces aux mar chés financiers moder nes

AMELIORER LA NOTE DE RISQUE SOUVERAIN

* Mise en place d'un systéme d'entreposage approprié, y compris du cadre juridique et
réglementaire voulu

* Possihilité de souscrire une assurance en monnaie convertible

* Adaptation de la |égislation commerciale aux nouvelles exigences du commerce des produits
de base, en particulier en ce qui concerne la garantie et la propriété des biens ainsi que la
faillite

* Elargissement du systéme d'octroi de licences d'exportation

* Révision du contréle des changes et de |a réglementation régissant les prix minimum &

I'exportation de fagon a ne plus entraver les transactions commerciales licites

* Information publique sur les mesures prises pour encourager le recours aux méthodes
modernes de commercialisation et de financement

AIDER A MIEUX UTILISER LESPOSSIBILITESDE FINANCEMENT STRUCTURE

* Organisation d'actions concertées visant a sensibiliser les responsables publics, les
producteurs, |es transformateurs, les négociants et les banquiers des pays en développement
aux financements structurés et aleur faciliter I'accés a ces techniques

* Promotion du réle des banques régionales et nationales dans |'obtention de financements contre
récépissés d'entrepdt
* Etude des possibilités d'entreposer des produits de base a I'étranger

FACILITER LESFINANCEMENTS STRUCTURES GRACE A
UNE ACTION INTERNATIONALE

* Financement extérieur d'une infrastructure d'entreposage

* Création d'une installation d™ entreposage international”, | es risques souverains étant couverts
par un organisme international

* Renforcement des systémes d'escompte des lettres de crédit de financements contre récépissés
d'entrepdt

* Encouragement ala normalisation des contrats commerciaux de produits physiques

* Renforcement des capacités pour I'assurance des risques liés aux transactions adossées a des

récépissés d'entrepdt
* Modification de la position des institutions financiéres internationales en ce qui concerne la
clause de non-nantissement

C. Efficacité
15. Les marchés financiers nodernes aident-ils efficacenent |les entreprises
a atteindre leurs objectifs ? En général, ils leur pernettent de s'en

rapprocher, mais ils ont leurs propres limtes, qui valent pour n'inporte
qguel type d'usager, et non pas seulenent pour |les entreprises de pays en
dével oppenent .
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16. Les recettes d' exportation ou les colts a |'inportation étant fonction a
la fois du volune et du prix des produits, un progranme de gestion du risque
de prix n'élimnera pas le risque quantitatif. Il y a égalenment, dans |a
pratique, ce que |'on appelle le "risque de base" : c'est non pas le prix des

exportations du pays considéré qui servira de base, nmais un prix de référence
(par exenple, le cours du pétrole brut a |la bourse des marchandi ses de

New York). Tant que le prix des exportations suit fidélement le prix
international de référence, il n'y a aucun problénme, mais |orsque cette
corrélation n'est pas parfaite ("risque de base"), les résultats du progranme
de gestion des risques peuvent étre décevants. Par exenple, si le prix
international de référence reste stable tandis que le prix des exportations du
pays chute de 10 % il n'y aura pas de conpensati on possible, ménme avec un
programe de gestion des risques. Pour qu'un tel programre soit efficace, i
faut donc au préal abl e qu' exi ste un marché international |iquide ou sont
négoci és des produits dont le prix est fortenent corrélé au prix du produit
visé. Dans |la pratique, cela veut dire que | es perspectives d' utilisation de
ces outils sont bonnes pour |la grande majorité des exportateurs de produits
tels que le café, le cacao, |'huile et le cuivre, et pour les inportateurs de
produits comme le blé, les huiles végétales et le sucre °. Par contre, les
marchés a terne qui existent pour d' autres produits, dont le coton, le

contreplaqué et le bétail, sont trés peu représentatifs du comnmerce nondi al de
ces produits. Enfin, pour d autres produits de base inportants (poisson
mnerai de fer), il n'existe tout sinplement pas de marchés a terne.

17. Toutefois, avant d'en conclure que | es marchés en question n'ont

pas d'utilité, il convient d' exam ner |les autres solutions possibles.

En n'utilisant pas les marchés a terne, on s'expose de mani ére constante a un
risque de prix sur la totalité de |a production qui est général ement plus

i mportant que le risque de base; autrenent dit, ces nmarchés pernettent de
réduire notabl enment |es probabilités de pertes consi dérables en cas

d' évol uti on défavorable des prix et donc de nieux supporter |les pertes
éventuelles (lorsque |'on recourt aux contrats a terne pour |a gestion des

ri sques, les probabilités de gains élevés sont égal ement plus faibles, mais,
conme il a été noté auparavant, |'objectif est de réduire les risques, pas de
spécul er sur |'évolution future des prix).

18. Les programmes de gestion des risques de prix sont égalenent lintés
dans | e tenps. Ces derniéres années, |la période couverte s'est allongée et,
pour certains produits (pétrole brut, or, alumnium cuivre), |les marchés sont
désormais relativenent liquides a plus de cing ans. Pour des produits tels que
le sucre, le café et le cacao, il est toutefois généralenment difficile de
nettre en place un programme efficace de gestion des risques pour des périodes
dépassant deux ans, en particulier si celui-ci conporte des options. Pour

des cultures annuelles conme le blé, |a période est encore plus courte.

Si |'efficacité des marchés de | a gestion des risques est réelle pour ce qu
est de sauvegarder un budget annuel, il n'en va pas nécessairenent de nméne
pour des périodes de planification ou d'investissenent plus |longues. Il reste

qu' un programme de gestion des risques donne le tenps de s'adapter a
" évol ution du marché.
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19. L' objectif ultine de la gestion des risques est double : accroitre la
flexibilité afin d améliorer |la comercialisation et assurer en permanence a
| "entreprise une trésorerie suffisante pour entreprendre des projets rentables
sans al ourdir de nani ére excessive ses colts de financenent. Selon |a
situation de trésorerie de |'entreprise et |l e nontant des transactions en jeu
| e recours aux marchés de | a gestion des risques et du financement avec
garantie n'est pas toujours le neilleur noyen d' atteindre cet objectif.

Si |'entreprise n'en a pas besoin pour angéliorer sa comercialisation ou s
ses disponibilités sont trés inportantes (ou si elle a trés facil enment acces
aux marchés financiers), |'utilisation de ces marchés peut alors représenter
un gaspillage de ressources. Dans |la pratique, peu de sociétés entrent dans
cette catégorie : la plupart des 1 000 plus grandes entreprises figurant dans
| e cl assenent de Fortune y ont recours.

20. En ce qui concerne |'utilité du financenent avec garantie, on peut
dire que les taux d'intérét sont général enent plus bas, mais |les colts de
transaction plus élevés que dans le cas de crédits non garantis. Si |la
transaction est d' un nontant nodeste ou si |la société a une bonne réputation
et des facilités de financenent, |'écononie de taux d'intérét peut ne pas
conpenser |le surcroit de colts de transaction. Il est a noter en outre que

| "incapacité des banques |ocales de nonter des financenments avec garantie peut
avoir pour effet d exclure les petites entreprises du marché. Ce type de
financenent se dével oppe néannpins : en Anérique |latine par exenple, i

renpl ace de mani ére croissante |l e plus classique et plus colteux crédit
docunent ai re pour le financenent des produits de base.
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Chapitre |
| MPORTANCE DE LA GESTION DU RI SQUE DE PRI X ET DE L' ACCES
AU CREDIT A UN COUT ABORDABLE POUR LES AGRI CULTEURS
A Expéri ences
21. La plupart des gouvernements ont réduit ou entrepris de réduire |eur

degré d'intervention dans | e secteur agricole ces derniéres années, ce qui a
eu un double inpact sur les agriculteurs. Prem érenent, ceux-ci se retrouvent
exposés a un risque de prix qui était auparavant pris en charge par |es
pouvoirs publics - de nmani ére progressive dans des pays conme |les Etats-Unis
d" Amérique, ou la loi de 1996 intitul ée "Freedomto Farni' prévoit une période
de transition de sept ans, nais d une année sur |'autre dans |la plupart

des pays en dével oppenment et des pays en transition. Deuxiénmenent, du fait

du retrait des pouvoirs publics et de |'atom sation des circuits de
comercialisation, les systémes de crédit se sont souvent effondrés, ce qu

a eu des conséquences néfastes pour la productivité (interruption des
approvi si onnements en intrants) et a obligé les agriculteurs a vendre |leurs
produits directenent aprés la récolte (d' ou une dimnution des prix payés et
des di storsions dans |leurs variations saisonnieéres).

22. Les outils de gestion du risque de prix peuvent étre difficiles a
utiliser (voir |'encadré 5). Leurs colts de transaction étant élevés, i

n'est valable d'y recourir que dans |le cadre d' associations d' agriculteurs.
Cel l es-ci doivent avoir acces non seulenment a une information sur ces
instruments et sur les marchés sur |lesquels ils sont négoci és (qui sont
souvent situés a |'étranger), nais aussi aux opérateurs conpétents. Il |eur
faut ensuite enbaucher du personnel qualifié, rechercher un internédiaire,
satisfaire aux conditions posées par le marché en nati ére de crédit, etc. Tout
cela n'a pas enpéché de nonbreuses associations d' agriculteurs dans différents
pays de fournir a |eurs nmenbres une couverture des risques de prix au noyen de
contrats a ternme et d' options (par exenple pour le café au Costa Rica et le
coton en Quganda). La concurrence entre | es négociants aide égal enent |es
agriculteurs a tirer parti des narchés de | a gestion des risques.

23. Pour autant que |es pouvoirs publics veuillent prendre |es mesures
nécessaires, |les problénes concernant |le systéme de crédit sont relativenent
faciles a résoudre, comme on le voit déja dans un certain nonbre de pays.
Les exploitants agricoles sont en théorie de bons clients pour les

établ i ssenments de crédit : pour étre efficaces, ils ont constamment besoin
de crédits (ce qui les incite a renbourser leurs enprunts en tenps voul u) et
leurs récoltes ou leur bétail sont de bonnes garanties. Il faut sinplement

nettre en place un systéne qui pernette aux banques de tirer parti de ces
atouts.
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Encadré5

Exemple d'utilisation d'options par une association d'agriculteurs
pour la couverture du risque de prix

Une association d'agriculteurs souhaite acheter des intrants agricoles pour le compte de ses membres.
Mais la banque alaquelle elle demande un crédit constate que la capacité de remboursement de I'association
(qui commercialise également la production de café de ses membres) dépend dans une large mesure du prix
auquel lui sera achetée cette production au moment du remboursement du prét. L'instabilité des cours du café
est telle que, sans gestion des risques, il y aun réel danger que les recettes de |'association ne soient pas
suffisantes. Au cours des derniéres années, le prix international de |'arabica a fluctué dans les fourchettes
suivantes :

1994 : entre 80 et 220 centd/livre

1995 : entre 110 et 180 centd/livre
1996 : entre 110 et 130 centd/livre
1997 : entre 130 et 270 centd/livre.

Il serait donc logique, pour la banque, de protéger les recettes de |'association au moyen d'un programme
de gestion des risques. | est toutefois hors de question d'utiliser des contrats aterme, car si les prix augmentent
et que I'association est liée par le prix fixé, les agriculteurs ne respecteront probablement pas leurs engagements
de livraison auprés d'elle et préféreront vendre directement & des négociants. La bangue décide donc d'inclure
dans I'accord de financement une série d'options qui protégent |'association en cas de baisse des cours, tout
en lui permettant de profiter d'éventuelles hausses. |11 va sans dire que les options ont un codt, mais sans elles,
['association n'aurait pu obtenir le crédit demandé et ses membres n'auraient pas bénéficié d'un prix minimum
garanti pour leur production future.

24. Il est essentiel en |'occurrence de concevoir des techni ques

garanti ssant | e renboursenent des préts. En sinplifiant quel que peu, on peut
dire qu'il existe deux néthodes. La premi ére consiste a intervenir dans

| e pai ement des produits - lorsque les produits sont livrés, |'acheteur

(par exenple, un négociant ou une bourse de commerce) réegle |a banque qui a
consenti un crédit aux agriculteurs; celle-ci paye ensuite les agriculteurs
apres avoir déduit |le renboursenent du crédit. Ce systéme, ou une version

| égérement plus él aborée, est utilisé dans plusieurs pays d' Europe centrale et
orientale et d Amérique centrale, ainsi qu'en Zanbie, par exenple 7. La
deuxi éme nmét hode, qui donne souvent de bons résultats, est d utiliser les
produits de base eux-nénes, plutdt que |les recettes qui en sont attendues,
conme garantie, la technique la plus courante étant | e financenent contre
récépi ssés d' entrepdt (voir |'encadré 6) &

25. Dans un financenent contre récépissés d' entrepdt, une banque (ou un
autre organi snme) accorde un crédit garanti par des marchandi ses stockées
dans un entrepbt (de préférence) indépendant. Le risque de défaillance est
transféré de |'enprunteur a |l a soci été d' entreposage, qui est souvent une
entité inportante offrant des garanties financi éres et étant en outre ddnent
assur ée.
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Encadré 6
Avantages du financement contre récépissés d'entrep6t : I'exemple du café au Kenya

L es banques sont disposées a accorder des crédits plus importants a des conditions plus favorables si les
emprunteurs peuvent fournir des garanties, les produits de base étant en I'espéce une bonne garantie. Les
garanties impliquent des frais de gestion supplémentaires, mais ceux-ci sont plus que compensés par |e colt
plus faible des emprunts. Voici un exemple au Kenya, pour un crédit a trois mois:

Sans garantie Avec garantie
Valeur des marchandises 7 millions de dollars E.-U. 7 millions de dollars E.-U.
Avance 50 % 80 %
Montant du crédit 3,5 millions de dollars E.-U. 5,6 millions de dollars E.-U.
Taux d'intérét 21 % 8,5%
Montant des intéréts 184 000 dollars E.-U. 119 000 dollars E.-U.
Frais d'entreposage et d'assurance 120 000 dollars E.-U. 179 000 dollars E.-U.
Colt total 304 000 dollars E.-U. 298 000 dollars E.-U.

L 'emprunteur qui donne ses produits en garantie obtient, pour un co(t |égérement inférieur, un prét 60 %
plus élevé.

Source : "Managing your collateral risk in Africa’, exposé de R.P.G. Taylor, directeur de la
SGS Kenya Ltd., ala premiére Conférence africaine sur le commerce du pétrole, Harare, 15-17 avril 1996.

26. De nonbreux pays en transition, notament |a Fédération de Russie,

| a Pologne, |la Hongrie et |a Roumani e, encouragent |e financenent contre
réceépi ssés d' entrepdt afin de faciliter |'accés au crédit des petits et nobyens
producteurs de céréales (avec en plus |'avantage que la qualité du produit est
testée et améliorée) °. Dans la plupart des pays en dével oppenent, ce sont |es
crédits aux producteurs de produits agricoles d' exportation (par exenple le
caf € en Quganda, le poivre en Malaisie, le sucre en Argentine), qui sont

privil égiés, mérme si |'utilisation de céréales et d autres cultures vivriéres
| ocal es comme garantie se dével oppe égal ement dans un certain nonbre de pays
(I'nde, Philippines, Mali, Zanbie, notamment). Les principaux obstacles

tiennent aux carences de la | égislation et de la réglenmentation (voir
le chapitre 1) ainsi qu' aux faiblesses des organisations d' agriculteurs.

B. Comment surnonter |es obstacles

27. Les agriculteurs sont en général les derniers a tirer parti des
possibilités offertes par |es nmarchés financiers nmodernes. |ls ignorent
souvent tout de ces possibilités et n'utilisent |'information relative

au cours de |leurs produits provenant des bourses de marchandi ses que pour
obtenir, fréquenment avec succes, un neilleur prix auprés des négoci ants.

En outre, ils ne sont général enent pas suffisanmmrent bien organi sés pour saisir
| es possibilités offertes, quand bien nménme ils les connaitraient, ce qui fait
une fois de plus ressortir la nécessité de renforcer |es associations

d' agricul teurs. Mal heureusenent, nménme quand elles sont fortes, |les

associ ations d'agriculteurs patissent, dans beaucoup, voire dans une nmmjorité
de pays, de diverses carences institutionnelles, en particulier de

| "incapacité des banques |ocal es, par nmanque de conpétences, de jouer un rdle
d' internmédiaire dans | a gestion des risques ou d octroyer des crédits garantis
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par une production future ou par des récépissés d entrepdt. Les pouvoirs
publics peuvent trouver |a une raison de créer un organisne d'intermédiation
ou d' encourager |les banques a s'intéresser a |l'internédiation en matieére

de gestion des risques ou a utiliser les produits de base come garantie
(processus auquel | a conmunauté internationale pourrait contribuer).

28. La prise en charge par une association de |eurs besoins en natiére

de gestion des risques et de financenent donne aux agricul teurs davant age
de chances d'accéder aux marchés financiers nopdernes : prem érenent,

| "association a |l es nmoyens d'investir dans la formation et dans |a collecte
d' i nformations; deuxi émenent, |es colts de transaction de |a banque seront
beaucoup noins élevés que si elle devait traiter séparénent avec un grand
nonbre de petits agriculteurs; troisiénmenent, |'association offre a ses
menbres une forne de garantie nutuelle.

29. Il n'existe actuell ement que quel ques associ ations d' agriculteurs de
pays en dével oppenent et de pays en transition qui soient suffisament fortes
pour se lancer dans la comercialisation ou dans |'octroi de crédits; elles
sont prétes a s'initier a des techniques plus conpl exes. Encore nodeste, |eur

nonbre devrait rapidenent augnenter dans |es années a venir. Par ailleurs,
de nonbreuses organi sations, y conpris différents secteurs du systénme des

Nati ons Unies, s'enploient a accroitre |eurs conpétences. Il faut se souvenir
gue, dans de nonbreux pays, il n'existait aucune association d agriculteurs

i ndépendante il y a encore quel ques années.

C. Efficacité

30. Les instruments de gestion des risques de prix et le financement contre

réceépi ssés d' entrepdt peuvent étre des noyens efficaces pour |es associations
d agriculteurs d atteindre certains objectifs tels que garantir un prix
mnimum & |l eurs nenbres, anméliorer la comercialisation & long ternme ou
obtenir des crédits a un colt abordabl e pour, par exenple, s'approvisionner
en intrants. Les récépissés d' entrepdt (principal noyen pour les agriculteurs
d utiliser des produits de base comme garantie) rendent (voir |'encadré 6
plus haut) le crédit plus accessible tout en en réduisant |le colt. Dans la
pratique, |es banques qui ont |'habitude de financer |e secteur agricole sont
tout a fait disposées a allonger la durée de leurs crédits jusqu'a plusieurs
nois avant | a récolte pourvu que celle-ci soit inmrédi atement stockée dans des
entrepbts surveillés. La gestion du risque de prix est probabl ement noins

ef ficace au niveau des agriculteurs qu'a celui des entreprises, car le risque
de base exami né dans | e chapitre précédent est souvent plus élevé pour |es
associations d' agriculteurs que pour celles qui interviennent plus en ava
dans | e processus d' exportation. Avant toute décision, il faut donc bien

anal yser et conparer les prix agricoles a |la production et les prix sur les
mar chés a terne.
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Chapitre 11
LES POLI TI QUES GOUVERNEMENTALES ET LE RI SQUE DE PRI X
31. Dans de nombreux pays, |e gouvernenent intervient dans |le conmerce

des produits de base, notamrent par |le biais d entreprises sem -publiques
qui, selon le niveau des prix, alimenteront ou au contraire appauvriront

| es finances publiques. C est |le cas non seul enent pour |es entreprises

sem - publ i ques participant directement au comerce des produits de base, mais
aussi pour les entreprises de transport public (y conpris |es conpagnies
aériennes) qui, lorsque les prix du pétrole augnmentent, ne peuvent facil enment
répercuter ces hausses sur |eurs barénmes de transport. De plus, dans

de nonbreux pays tributaires des produits de base pour |eurs recettes

d' exportation, une proportion considérable des recettes publiques provient

d' une taxe prélevée sur les exportations (ou de droits sinlaires tels que
redevances), exprinmée en pourcentage - autrenent dit, si les prix des produits
de base dimnuent, le produit de cette taxe di m nue en conséquence. Un faible
niveau des prix a |'exportation des produits de base et |'inpossibilité pour
un gouver nement de conpenser un déficit des recettes provenant des taxes

ou des redevances par un accroi ssenent de |'enprunt international (et i

est général enent plus difficile d obtenir un financenent a des conditions

i ntéressantes |lorsque |l es perspectives de recette d' exportation se dégradent)
auront pour effet probable de contrarier |'exécution du progranme de dépenses
prévu : les traitenents seront versés en retard, |'entretien nécessaire des
routes, des ports et autres infrastructures publiques sera différé et divers
projets de construction seront tenporairenment gel és, toutes choses qui auront
un colt bien réel pour |'écononie. Par ailleurs, |les produits pondéreux
(pétrole brut et produits pétroliers, blé, sucre, huiles végétal es)

repr ésentent, dans beaucoup de pays, une grande partie des inportations,

et les recettes fiscales provenant de ces inportations sont inversenent
proportionnell es aux niveaux de prix : lorsque les prix du marché nondi a
augnentent, |es gouvernenents ont tendance a dimnuer |es taxes a

| "inportation appliquées a ces produits stratégi ques afin de protéger les
consommat eurs. La gestion de ces catégories de risques directs est exam née
dans | a section A plus |oin.

32. A cela s'ajoute que de nonmbreux gouvernenents sont exposés a des risques
indirects. La bonne santé de |'écononmi e dans son ensenbl e peut dépendre

des prix payés ou percus par |les agents du secteur privé. La conpétitivité

d' un pays peut aussi dépendre de ses colts de transaction dans | e commrerce

i nternational, |esquels sont dans une |large nesure déterm nés par |les colts
de financenent et les prix des produits de base (y conpris les codts de
transport). Une fagon pour un gouvernenent de réduire ces risques indirects
est de pronouvoir une | égislation et une réglenentation pernettant aux agents
du secteur privé de gérer les risques de prix (et d avoir accés aux nmarchés
du financenent garanti), comme on |'a vu dans |es précédents chapitres.

Cette solution et quel ques autres nmesures a court ternme que peuvent prendre

| es pouvoirs publics sont exani nées dans |la section B plus loin .
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A Ri sques de prix : risques directs encourus par |es gouvernenents,
et noyens de | es atténuer
33. Di vers nmoyens s'offrant aux gouvernements pour atténuer |les risques de

fluctuation des prix des produits de base : promption de la diversification
application de taxes variables & |'exportation; ém ssion d' obligations

en période d' envol ée des prix des produits de base (qui devront étre

obl i gatoi rement souscrites en devises par |es exportateurs); privatisations,
qui pernettent de transférer les risques sur |le secteur privé; recours a un
financenent pour inprévus, par exenple auprés de la Facilité de financenent
conpensatoire et de financenent pour inprévus du Fonds nonétaire
international; libéralisation des marchés financiers afin de faciliter

| "accés au financenent international; recours aux narchés de |a gestion des
risques . Les instrunents de ces marchés ont pour avantage de permettre

d' externaliser les grands risques sur un marché vaste et |iquide (en généra
a l'étranger), spécialisé dans les risques - autrenment dit, un marché ol

| a gestion des risques est relativenent peu onéreuse. Les gouvernenents

pourrai ent envisager les nodalités ci-apres

a) Uiliser des fonds ou des politiques de stabilisation "hybrides";
| e gouvernement assunerait lui-nméne les petits risques, mais transférerait
les risques plus inportants au nmarché;

b) Lier le service de |la dette au niveau des prix des produits de
base;

c) Utiliser les marchés a terne et de gré a gré pour une gestion
des risques "stratégiques" (vérouiller ses positions sur des niveaux de prix
favorabl es pour de | ongues périodes).

1. Fonds et politiques de stabilisation hybrides

34. Le fonctionnenent des traditionnels fonds de stabilisation des prix

n' est guére satisfaisant. Lorsqu'il est nécessaire de faire appel a un te
fonds pour conpenser une baisse des prix, |'argent fait souvent défaut - soit

parce que |'on n'a pas su prévoir |les ressources nécessaires, soit parce

qu' elles ont déja été dépensées ailleurs. Le conportenent des prix des
produits de base fait qu' une telle situation est presque inévitable. Pour
étre efficace sur la durée d' un cycle économ que, un fonds de stabilisation
des prix devrait étre doté de ressources d' une anpleur telle que, dans une
économ e ou |es capitaux sont rares, il est presque certain qu une neilleure
affectation pourrait leur étre trouvée.

35. Les fonds de stabilisation hybrides réduisent (sans toutefois
|"élimner) ce probl ene. Dans un nonde parfait, ils constitueraient |a

deuxi éne neilleure solution, la premére et |a noins colteuse étant

d' externaliser tous les risques sur |es nmarchés internationaux de |a gestion
des risques. Dans |la pratique, les possibilités d' externaliser les risques
sont cependant souvent |imtées, ou sont onéreuses. En pareil cas, et si le
Gouver nenent souhaite quand néne préserver |a population nationale des effets
directs de |'instabilité des prix du marché nondial, il peut créer un petit
fonds de stabilisation, tout en acquérant parallél ement des options pour
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se protéger contre les larges fluctuations de prix. Cette stratégi e hybride

n' est actuellenment appliquée nulle part, bien qu'elle ait été étudi ée pour

quel ques pays. Une étude de |a Banque nondi al e consacrée au Venezuel a, par
exenple, a nontré qu'un fonds de stabilisation pour le pétrole pourrait étre
util enent conpl été par une gestion conmercial e des risques; une sinulation a
établi que, en fonction de certains objectifs, la taille du fonds de
stabilisation nécessaire était beaucoup plus nodeste et |le co(t du recours a
des instrunments de nmarché beaucoup nmoins élevé que ce qu'inposerait la nmse en
pl ace d'un fonds plus |argement pourvu. En outre, il ne serait plus nécessaire
de recourir a un enprunt international pour assurer la survie du fonds *.

2. Lier le service de la dette a |'évolution des prix des produits de base

36. Lorsqu' un gouvernenent dépend beaucoup des exportations de produits

de base pour ses recettes, sa capacité d assurer |le service de sa dette est

a |'évidence directenent tributaire du niveau des prix sur |le nmarché nondi al
Dans ce cas, il apparait logique de lier directenment |es deux, par exenple en
i ndexant les taux d'intérét sur les prix du pétrole ou du cacao. Cela réduit

i meédi atenent le risque de défaillance en natiére de préts (si les recettes
d' exportation dimnuent ou |l e colit des inportations augnente, |le service de
|a dette dimnuera lui aussi, de sorte qu'il sera relativenent facile pour le
pays d' éviter toute défaillance) et il est ainsi probable que la prine de
risque sera nmoindre (ce qui se traduira pas un co(t d'enprunt plus faible).

37. Quel ques gouvernenents ont eu recours a ce meécani sne - notamment,

au siecle dernier, le Gouvernenent des Etats confédérés d' Amérique avait ains
pu | ever beaucoup plus facilenment des fonds en indexant ses renmboursenents
sur les prix du coton. Plus récemment, c'est a la fin des années 80 que |'on
retrouve des neécani smes de ce type, dans |le contexte des renégociations de |la

dette. Il s'agit des "obligations Brady", ou le taux d'intérét est indexé sur
les prix de produits de base (par exenmple, dans |le cas de |'Uruguay, sur |les
prix a l'inportation des produits pétroliers et sur les prix a |'exportation

de | a viande de boeuf, de la laine et du riz). Ce sont toutefois beaucoup plus
| es entreprises que | es gouvernenments qui ont eu recours a |'ém ssion de
telles obligations ' L'ignorance joue certainenent un réle, mais dans |a
pratique |e principal obstacle est souvent |'absence de coordination entre |les
différentes administrations et entités publiques (luttes d'influence).

3. Les marchés a terne et de gré a gré de |la gestion des risques

38. La plupart des banques central es considérent désornmais come normal de
recourir aux marchés de | a gestion des risques, mais elles ont tendance a se
[imter aux swaps et options de taux d'intérét et de devises, alors que les
risques de fluctuation des prix des produits de base sont souvent plus grands
pour un pays que |les risques de fluctuation de |la npbnnaie ou des taux
d'intérét. Dans quel ques cas, une banque centrale ou un mnistére des finances
- principalement en Anérique latine - a pris des nmesures de protection contre
un risque de fluctuations des prix des produits de base ou a couvert un risque
de prix lié aux exportations ou aux inportations de pétrole. Le Mnistére

nmexi cain des finances a ainsi fort habilement utilisé les narchés a terne, les
marchés d' options et |es marchés de swaps pour protéger |e Gouvernement contre
le risque d une dimnution des recettes fiscales provenant des exportations de
pétrole. Le recours par des entités publiques a des instrunents de gestion
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des risques |iés aux fluctuations des prix des produits de base est plus
fréquent dans |es pays dével oppés, en particulier aux Etats-Unis d' Amérique
(voir |'"encadré 7). Les gouvernenents africains, pourtant exposés a un risque
consi dérabl e de fluctuation des prix des produits de base, n'ont encore janmis
eu recours a cette pratique. Les possibilités sont multiples (un exenple en
est donné dans |'encadré 8), nmanis le peu de famliarité des responsables
gouver nement aux avec ces instrunments relativenent nouveaux et d'autres
obstacl es ont jusque-la enpéché |la plupart des pays de |les exploiter

Encadré 7
Gestion du risque de prix concernant le pétrole dans le secteur public aux Etats-Unis

Bien qu'encore peu nombreuses, un certain nombre d'entités publiques aux Etats-Unis utilisent des
instruments de marché pour gérer les risques de prix concernant le pétrole. Une évaluation des raisons et de
I'efficacité de cette gestion du risque a mis en lumiére une diversité de raisons :

Protéger les recettes publiques tirées de la production de pétrole et de gaz;

. Protéger le budget relatif a des achats réguliers de produits pétroliers;

. Protéger le budget relatif aux subventions accordées aux ménages a faible revenu pour la consommation
de pétrole;

. Eviter de devoir imposer aux consommateurs de fortes hausses des prix (de I'énergie ou des transports
publics);

. Protéger la valeur des stocks;

. Profiter de situations de prix favorables.

Dans la plupart des cas, les entités publiques utilisent moins des contrats a terme et des options négociées
sur les marchés organisés que des instruments de gré a gré, qui sont plus faciles a gérer et exigent moins de
connaissances techniques, peu de ressources une fois la stratégie mise en place, et un petit nombre seulement de
contréles administratifs pour éviter la perte de fonds publics. Bien que I'efficacité du recours a ces instruments ait
souvent été limitée par les procédures bureaucratiques que les entités sont obligées de suivre, d'une maniére
générale celles-ci ont constaté que cette utilisation répondait a leurs objectifs (et si tel n'était pasle cas, il était
généralement considéré qu'il suffirait de changer d'instrument) et était bénéfique.

Source : Decision Analysis Corporation of Virginia, Management of fuel price risk in the public sector,
document établi al'intention de I'Energy Information Administration du Département de I'énergie des Etats-Unis
d'Amérique, 1993.
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4, Qost acl es

39. Les gouvernenents n'ont, jusque-la, guére eu de présence active sur ces
di vers marchés. Ils ont eu tendance a assuner |es risques de prix eux-nménes ou

a les transférer a leurs citoyens. Général enment plus par défaut que par choi x,
ils ont souvent négligé |la possibilité de prendre des engagenents a des

ni veaux de prix favorables sur de | ongues périodes. Comment expliquer ce
relatif désintérét a |'égard des marchés de |a gestion des risques ?

Les princi paux obstacl es sont évoqués ci-apreés.

i) Mefiance, crainte, inertie et ignorance/ manque de conpréhension

40. Les marchés de |l a gestion des risques sont souvent considérés conme

des marchés spéculatifs ou, pire, conme des narchés mani pul és par |es grands
groupes internationaux. D'ou |I'idée qu'il est plus risqué pour |es
gouvernenents de les utiliser que de continuer a sinplenment absorber |es
risques. Cette crainte n'est pourtant guére fondée : |es manipul ati ons sont,
dans | a pratique, plutét difficiles (la plupart de ceux qui s'y risquent
finissent par y perdre beaucoup), et |la spéculation, bien qu' elle anplifie
des nouvenents a court ternme des prix, a peu d effet sur les cours a |long
terme . Si le commerce des produits de base est relativenent bien géré et s
| es vari étés de produits commercés par |e pays correspondent plus ou nmpins aux
vari ét és couramment négoci ées sur | es marchés internationaux, les prix
pratiqués sur |les marchés de | a gestion des risques donneront une idée assez
juste des prix devant étre percgus ou payés par |le pays et pourront ainsi étre

utiles a la gestion des risques.

41. Il est souvent beaucoup plus facile pour ceux qui détiennent des
responsabilités politiques ou adm nistratives concernant |les recettes (ou les
dépenses) |iées au niveau des prix des produits de base d'incrinmner une

évol ution négative des prix que d' expliquer pourquoi il faudrait recourir a
une gestion du risque. La gestion du risque de prix s'apparente a naints
égards a une assurance - en |'absence de sinistre, une assurance ne rapporte
rien - et ceux qui ne conprennent pas ce principe affirmeront d' autant plus
facilenment que la prine d assurance a été versée pour rien et que les
responsabl es gouvernenentaux qui en ont pris |la décision étaient inconpétents
ou méme corronpus. Dans un certain nonbre de pays, des fonctionnaires ont be
et bien été accusés de la sorte, soit par certains secteurs de |'opinion
publique, soit par d autres entités ou services gouvernenmentaux. Dans ces
conditions, ne rien faire apparait comme la neilleure solution et tant que |es
foncti onnai res gouvernenent aux ne seront pas tenus responsabl es des
conséquences d'une évol ution négative des prix, il est peu probable que |les
choses changent *°,
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Encadré 8

La gestion du risque en tant qu'outil stratégique - 1'exemple du café en Afrique

Périodiquement, les prix sur le marché des produits de base atteignent des niveaux qui, pour les acheteurs
ou pour les vendeurs, semblent étre une véritable aubaine. Lorsque les prix s'envolent, ou dégringolent, personne ne
peut bien entendu savoir d'un jour a 1'autre si le mouvement se poursuivra. Toutefois, s'ils restent stables, ces prix
peuvent étre suffisamment rémunérateurs pour, par exemple, assurer la rentabilité d'un projet d'investissement ou
garantir des recettes publiques supérieures aux besoins budgétaires. En pareil cas, renoncer a bloquer ces prix dans
I'espoir qu'ils continueront d'augmenter s'apparente a de la spéculation (les marchés financiers modernes permettent
de bloquer un prix minimal tout en conservant la possibilité de profiter en partie d'une hausse des cours sans avoir 4
verser de primes).

La décision stratégique de bloquer ces prix sur une longue période peut étre une trés bonne décision. Le cas
du café en Afrique montre ici combien ce type de gestion stratégique du risque peut étre utile. Il s'agit bien entendu
d'un cas hypothétique - en 1994, les gouvernements africains n'étaient généralement pas préts 3 une gestion
stratégique du risque de prix (dont les instruments n'existaient que depuis quelques années).

250 Courbes des cours i terme de I'arabica
de septembre et décembre 1994 et 1995
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Aprés des années de dépression, les cours du café ont commencé d'augmenter rapidement en mai 1994.
Entre avril et juillet, les cours de 1'arabica sont passés de 90 cents la livre & 2,20 dollars E.-U. la livre, et ceux
du robusta de 70 cents la livre & 1,60 dollar E.-U. la livre, et sont restés a un niveau trés élevé pendant quatre mois,
culminant en septembre avant de commencer  se replier rapidement. De 1'avis de la plupart des acteurs du marché
{4 I'époque, et non pas simplement rétrospectivement), les niveaux des cours étaient extrémement attrayants. Il aurait
&té tout A fait raisonnable de "verrouiller" ces cours élevés : comme le graphique plus haut le montre, la courbe des
cours A terme du café était plus ou moins plate. Le marché était également suffisamment dense pour absorber-une- ——|
considérable activité de couverture, puisqu'en 1994 le volume des contrats i terme avait représenté 20 fois le volume
du marché mondial de I’arabica et du robusta et celui des options 7 fois ce méme volume.
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Encadré 8 (suite)
Couverture sur deux ans 1995-1996, commencant en janvier 1995
(en millionsdedollarsE.-U.)
| 1995 1996

Exportations d'arabica
Exportations de café 910 820
Revenus additionnel s provenant de la couverture :
- moyenne + 183 + 309
- pire scénario + 78 + 204

Exportations derobusta
Exportations de café 1215 975
Revenus additionnel s provenant de la couverture :
- moyenne + 276 + 640
- pire scénario + 34 + 398

Source : d'apres des estimations de la CNUCED. Il a été supposé que la couverture verrouillait les prix
moyens de septembre a décembre 1994 ("moyenne"), ou les prix de décembre ("pire scénario") pour une période
de deux ans (1995-1996), sur 80 % du volume des exportations en 1994,

L e tableau montre les revenus additionnels qu'auraient pu obtenir les exportateurs africains de café siils
avaient pu bloquer, pour deux ans (1995 et 1996), les cours élevés de 1994 - 1,4 milliard de dollars E.-U. au
total - si leurs décisions en matiére de gestion du risque avaient été uniformément réparties sur les quatre
derniers mois de cette année. Méme si la couverture n'avait été établie qu'en décembre, aors que les prix avaient
déja diminué de plus d'un quart depuis septembre, il en aurait résulté un surcroit de recettes d'exportation de café
de 700 millions de dollars E.-U.

Cette possibilité ne pouvait malheureusement pas étre mise a profit. Les structures de décision
nécessaires n'existaient pas, et aucune aide en matiére de formation et de renforcement institutionnel n'avait été
fournie aux pays africains, ni par les banques occidentales (qui considéraient le plus souvent que ces pays
n'étaient pas préts pour ce type d'opération, bien qu'il ait été proposé a un gouvernement au moins de bloquer les
cours du café), ni par des organisations multilatérales.

42. A la peur des marchés s'ajoute souvent la crainte que nourrissent

| es hauts responsabl es gouvernenent aux que | eurs subordonnés, qui seraient
responsabl es du déroul enent quotidien des opérations, n'utilisent a nauvais
escient |les marchés. Cette crainte n'est pas entiérenent infondée (il y a eu
quel ques cas mani festes d' abus), nmais elle ne doit pas étre généralisée; par
exenpl e, un swap, stratégi quenent négoci é de tenps a autre pour s'assurer des
ressources budgétaires nécessaires, peut étre déci dé par de hauts responsables
eux- ménmes qui auront recours a telle ou telle nméthode peu onéreuse pour étre
certains que le prix offert est équitable. Par contre, une utilisation
réguliére des marchés a terme et des narchés d' options est beaucoup plus

ri squée et inpose de strictes conditions de contréle, faute desquelles il est
pr éf érabl e de s' abstenir.
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ii) Obstacles juridiques et réglenentaires

43. De nonbreux organi snes gouvernementaux et entreprises sem -publiques

ne sont pas | égal enment autorisés a réaliser des transactions de gestion des

ri sques, soit parce que leur chanp d' activité défini dans leurs statuts ne
conprend pas | a gestion des risques, soit parce qu'une réglenentation générale
leur interdit de "spéculer", sans bien faire la différence entre spécul ation
et gestion des risques. L'interdiction faite a certaines entités publiques
(par exenple, les autorités municipales) de détenir des conptes a |'étranger

conpl i que aussi |les possibilités de recourir a la gestion des risques.

44, MEnme en | ' absence de tels obstacles proprenent dits, |'anbiguité de
la | égislation et de la réglenentation concernant |'utilisation par des
organi snes publics des nmarchés financiers nodernes constituera un frein

Les entités étrangéres ne voudront souvent pas engager les frais de

consul tation juridi que nécessaires pour s'assurer de la possibilité de faire
respecter un contrat et ne voudront général ement pas assumer méne un faible
risque que le contrat ne soit pas juridiquenent reconnu (a la fin des
années 80, des banques ont perdu quelque 179 mllions de dollars E -U

| orsque plus d'une centaine de nunicipalités britanniques n'ont pu honorer
leurs contrats de gestion de risques et ont fait valoir que, puisqu elles
n' étaient de toute facon pas habilitées a passer de tels contrats, ceux-c
devai ent étre considérés nuls et non avenus).

iii) Conplexité organisationnelle

45. La conception d'un programe appropri é de gestion des risques est
souvent rendue difficile par des probl énes d' organi sation. Lorsqu'un mnistére
(par exenple, le mnistére des finances, ou le mnistére de |"'agriculture)
estime utile de prendre une assurance sur les prix (au noyen d' options ou

d' instrunments plus conpl exes de gestion des risques), il doit |le plus souvent
obtenir |"approbation du gouvernenent et, en outre, une allocation de devises
de |l a Banque centrale - qui peut désapprouver une telle utilisation de devises
rares. De plus, une forne ou une autre de garantie financiére doit étre
fournie pour la plupart des types d' opérations de gestion des risques et de

fi nancement avec garantie. La Banque centrale, par exenple, peut apporter une
partie de ses réserves d' or en nantissenent, ou une entreprise sem -publique
spéci al i sée dans | a conmercialisation du café peut déposer |'équival ent de
deux npis de recettes sur un conpte de garantie bloqué. Dans tous |es cas,

di verses entités sont inpliquées, et il peut étre d une difficulté

rédhi bitoire d obtenir |'accord de toutes.

46. Les difficultés sont plus grandes encore |orsqu' un gouvernenent veut

bl oquer des prix exceptionnellement favorables - forne de gestion stratégi que
du risque exam née dans |'encadré 8. La plupart des prix des produits de base
n' ont pas véritablement d' évolution cyclique; ils restent relativenent stables
pendant de | ongues périodes, puis s'envolent pendant une période de tenps
assez bréve. En particulier, pour |les exportations, |e "créneau propice pour
verrouiller un prix élevé est donc relativenment court et |'ensenble du

mécani sme de décision doit avoir été nms en place bien a |'avance,
c'est-a-dire a un nonent ou les prix n'étaient pas trés attrayants et ol

| es décideurs n'étaient donc guére incités a réfléchir a la possibilité de
bl oquer un cours sur une |ongue période. Faute de quoi, au nonent oU tous
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| es responsabl es auront conpris ce qui est en jeu et ce qui doit étre fait, i
sera probabl ement trop tard. En d autres ternes, |es pouvoirs publics

devrai ent anticiper ce type de situation et arréter une politique claire ains
qu' une procédure qui se déclencherait automati quenent dés que |es cours
atteindraient un certain niveau jugé favorable.

B. Ri sque indirect

47. Mene si la plus grande partie du conmerce des produits de base rel éve
du secteur privé et si la fiscalité directe sur les flux comerciaux
correspondants n'a qu'une inportance linmtée, un gouvernenent reste exposé a
un risque de prix a travers |es conséquences général es que ce risque a pour

| a popul ation du pays. Son rdle en mati ere de gestion des risques est donc
tout aussi inportant que s'il y avait un risque direct, mais il est différent.
Le gouvernenent doit nettre en place les conditions qui pernettront au secteur
privé de se protéger des fluctuations de prix, ce qui indirectenent |le

pr ot égera aussi

48. Les risques de prix pour |le secteur privé ne sont pas nécessairenent

Il es ménmes que les risques de prix pour |e pays. Par exenple, |es agents

d' acheteurs étrangers de produits de base sont rénunérés a la conm ssion et ne
sont donc pas personnel |l enent concernés par les prix en vigueur a un nonent
donné. Les inportateurs qui achétent aux prix du marché nondial et vendent aux
consonmmat eurs en majorant ces prix d un taux de marque s'intéressent davantage
a leur marge relative qu' aux prix en valeur absolue. Il en résulte que les
contraintes de |'instabilité des prix doivent surtout étre supportées par |les
agriculteurs et par |les consommuateurs, qui se trouvent les uns et les autres
dans une position beaucoup plus difficile que | es négociants pour ce qui est
de gérer les risques de prix.

49. Les politiques publiques peuvent étre un nmoyen d'encourager |les entités
privées a s'intéresser davantage a la gestion des risques de prix a long terne
- par exenple, amélioration des politiques fiscales, autorisation d utiliser
des devi ses pour des programes de gestion des risques, adaptation des
procédures d' exportation de fagon a introduire davantage de prévisibilité dans
| e calendrier des exportations de produits (ce qui facilite |les opérations de
couverture). Un gouvernenent peut aussi pratiquer |a gestion du risque "pour

e compte" des acteurs du secteur privé national. Lorsque les prix a

["inmportation sont bas, il peut acheter des options, qu'il fera payer aux
importateurs par le biais d un | éger rel évenent des taxes a |'inportation, et
si les prix augmentent, il peut conpenser |es hausses qui en résultent pour

| es consommat eurs par une dim nution des taxes. De ménme, un gouvernenment peut
acheter des options "pour |le conpte" des exportateurs afin de |es protéger
contre le risque d une baisse des prix. Au besoin, il peut |ui-nméne instituer
certains mécani smes pour une période linmtée - conme |'ont fait, par exenple,
| es CGouvernenents du Canada, du Mexique et des Etats-Unis pour faciliter la
libéralisation de |'agriculture *.

C. Efficacité
50. Les marchés nodernes de | a gestion des risques et du financenent

peuvent-ils étre des instrunments efficaces pour la réalisation des objectifs
gouvernenentaux ? Come on |'a vu dans le chapitre I, |'efficacité des marchés
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de la gestion des risques de prix n'est jamamis totale; ces marchés ne peuvent
étre utilisés que pour gérer des risques de prix internationaux (pour |esquels
il n'existe pas nécessairenent une bonne corrélation avec les risques de prix
a |'"exportation ou a |'inportation auxquels un gouvernenent est exposé), et le
risque de fluctuation des volunes a |'exportation ou a |'inportation deneure.
Un autre facteur inportant est |le degré de réalisme des objectifs
gouvernenentaux. Si |'objectif est d obtenir pour un produit d' exportation un
prix mninmal |ocal trés nettenent supérieur au prix en vigueur sur |le marché
nondi al , aucune technique financiére ne pernettra a un gouvernenent

d' atteindre cet objectif sans verser d'inportantes subventions (les nmarchés
financiers pernettront toutefois au gouvernenent de s'assurer que |es somes
budgéti sées au titre de subventions sont suffisantes néme si les prix du

mar ché nondi al dimnuent). De méne, le fait pour des pays en dével oppenent de
lier le service de |leur dette aux prix des produits de base réduira |leurs
charges financi éres, sans pour autant |es ranener au niveau des charges
acquittées par les enprunteurs les plus solvables. Par contre, si |'objectif
est reéaliste (par exenple, s'assurer pour |es deux années a venir un prix

m nimal inférieur au prix courant ou ranmener |les colts d' enprunt internationa
juste au-dessus du LIBOR), il est probable que ces marchés aideront |le
gouvernenment a s'en rapprocher, nménme si |la encore on ne saurait parler de
réalisation parfaite.

V. CONCLUSI ON

51. L' évol ution du commerce nondi al des produits de base (neilleure

i nformati on, inportance croissante de |la |ogistique, renforcenent de |a
concurrence entre exportateurs) et le retrait de nonbreux gouvernenents de

la comrercialisation et de la fixation des prix des produits de base font que
["utilisation d' instruments du marché de |l a gestion des risques et de

techni ques de financenent garanti apparait de plus en plus utile, peut-étre
méne essentielle : aux gouvernenents, car ces instrunents pernmettent d' assurer
| es budgets et de réduire les colts d' enmprunt international; aux entreprises,
car ils accroissent |'efficacité, réduisent les colts et autorisent un
neilleur acces au crédit, améliorant ainsi la rentabilité; aux agriculteurs,
car ils élargissent |les choix de commercialisation et facilitent |'accés au
crédit nécessaire pour acquérir des facteurs de production. L'utilisation de
ces instrunents est égal enent efficace : pour autant que |es objectifs soient
réalistes (c'est-a-dire qu'ils reflétent les réalités du marché), elle
permettra de se rapprocher sensiblenment, méne si |'on ne peut espérer des
résultats parfaits. D autres instruments pernettant d' atteindre | es nénes
objectifs sont parfois (mis pas toujours) disponibles, mais ils sont souvent
pl us onéreux et noins efficaces.

52. L'utilisation de ces instruments de marché est toutefois contrari ée par
un certain nonbre de facteurs. Un travail de sensibilisation et de formation
apparait dans tous les cas trés nécessaire. L'utilisation d'instrunents de
gestion du risque de prix et d un financenent contre récépi ssés d' entrepbt
souffre égal enent d'un environnenent institutionnel médiocre - structures
bancaires | ocal es faibles, associations d' agriculteurs insuffisament

dével oppées. Il y a en outre beaucoup a faire pour angeliorer |les conditions
structurelles, juridiques et réglenentaires.
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53. Ces conditions structurelles, juridiques et réglenentaires jouent un
réle plus grand encore dans les possibilités d utiliser des produits de base
pour faciliter le financement a long terme de grandes soci étés ou de grands
projets. Placer ces produits en garantie, sous une forne ou sous une autre,
peut faire beaucoup pour susciter un commerce et des investissenments qu
autrement n' aurai ent pas été possibles. L'ignorance et |a méconnai ssance
jouent un certain rbéle, de méne que des politiques, des regles et des

r égl enent ati ons gouver nenent al es i nappropri ées. La conmunauté internationale
est parfois aussi une source d' obstacles, en particulier dans |le cas des

cl auses de nantissenent négatives inposées par |es banques multilatérales de
dével oppenent .

54. Les instrunents financiers nodernes ne sont pas une panacée et, ma
utilisés, ils peuvent étre dangereux. Tout spécial enent dans | es opérations
conpl exes, il existe souvent un déséquilibre de |I'information : les colts
réels du nontage financier ou de |'instrument de gestion du risque ne sont

connus que du fournisseur. Ceux qui estinment ne pas posséder |es conpétences
spéci al i sées nécessaires pour évaluer de telles opérations financieéres

conpl exes peuvent néannpi ns obtenir une assistance. Par ailleurs, les risques
liés a l'utilisation des marchés de | a gestion des risques peuvent étre

i nportants dans | e cas ou une namuvai se stratégie a été choisie (c'est-a-dire
une stratégie qui est plus conplexe que ce que |'entité est a ménme de
maitriser). L'achat d' options et |'utilisation stratégi que de swaps (en
particulier si des options y sont incorporées) ne conportent que peu de

ri sques, pour autant que |les décideurs se soient assurés que le prix était
équi table. Toutefois, une présence plus active sur les marchés a terne et

| es marchés de gré a gré inpose des nécani snes de contrdle efficaces et

rel ati venment conpl exes; une infornmation sur la fagon d'instaurer un te
contr6le peut étre facilenment obtenue, nmais si |les conditions nécessaires

n' exi stent pas encore, il sera sans doute préférable d' attendre.

55. Pour que |'utilisation d'instrunents nodernes de financement et de
gestion du risque de prix soit profitable aux acteurs du secteur privé,

| es pouvoirs publics doivent veiller a ce que le cadre directif, juridique

et réglenmentaire en place encourage une utilisation appropriée de ces
instruments. Cela inpliquerait, dans de nonbreux cas, une révision
systémati que des politiques dans de nultiples domaines : fiscalité, reéegles
conpt abl es, réglenentation des changes, régles et procédures en mati ére de
faillite, systémes d octroi de licences d' exportation, etc. L'un des effets de
cette révision (si elle est réalisée) serait d améliorer la note de risque
souverain du pays, ce qui aurait un effet bénéfique i médiat sur |'accés au
crédit et son colt. Si le cadre institutionnel du secteur privé est jugé trop
fai bl e pour fournir aux entreprises privées et aux associations d' agriculteurs

un accés a ces instrunents nodernes, |e gouvernenment peut envisager de jouer
[ui-méme un réle d'intermédiaire.

56. Les gouvernenents peuvent égalenent tirer profit d' une analyse de leurs
risques, directs et indirects, en matiére de prix des produits de base. Cette
anal yse pourrait étre faite de facon systémati que par un comté de |la gestion
des risques réuni ssant plusieurs mnistéres et |a Banque central e. Dans de

nonbreux cas, les risques, qui sont volontairenent ou par nécessité, supportés
par | e gouvernenent, peuvent étre externalisés sur un marché étranger pour un
colt relativement faible. Les risques qui acconpagnent une forte dépendance a
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| " égard des produits de base pour une grande partie des recettes d' exportation
représentent une faiblesse, mais cette faiblesse peut étre transfornmée en
atout si | e gouvernenent lie son service de la dette aux prix des produits de
base. Pour les entreprises sem -publiques, |I'utilisation de techniques

noder nes de financement sur produits de base peut souvent étre un bon noyen de
réduire leurs charges financiéres.

57. De nonbreux obstacles continuent d'enpécher |e secteur privé ainsi que
des entités et des organi snmes publics d' adopter des stratégies efficaces en
mati ere de financenent et de gestion des risques de prix. Une action
coordonnée des gouvernenents et de |la communauté internationale sera
nécessaire pour surnonter ces obstacles. Cela pose bien entendu | a question
des politiques internationales relatives aux produits de base.
Traditionnel |l enent, ces politiques étaient axées sur |'offre ou sur |la
denmande. On peut avancer qu' aujourd' hui des politiques axées sur |'él énent
transaction, c'est-a-dire sur ce qui s'inseére entre la production et la
consommati on, peuvent étre tout aussi efficaces. Les organi snes nationaux et
les institutions internationales (y conpris |es organisnmes internationaux de
produit) pourraient juger utile de revoir leurs politiques et leurs projets
dans cette perspective. Qutre | " analyse, |'information et la formation,

les institutions internationales pourraient envisager d intensifier |eurs
activités visant a renforcer la capacité des associations d' agriculteurs et
des banques | ocales de jouer un réle actif dans la commercialisation et le
financement des produits de base. Un appui a |'anmélioration de la | égislation
et de la réglenentation peut égalenent étre un noyen trés efficace de réduire
| es colts de transaction dans |l e comerce des produits de base, des pays en
dével oppenent et des pays en transition. Les organisations internationales
pourrai ent envisager, pour une plus grande efficacité, de renplacer le
"financenment" traditionnel de |'aide au dével oppenent par différentes fornmes
de soutien aux activités du secteur privé (notamment par la nise en place de
nouveaux nmeécani smes de garantie du risque souverain pour des transactions en
mati ére de gestion des risques, ou par une assurance contre |le risque de
non-1livraison des produits physiques ayant servi de garantie pour des
opérations de financement ou de gestion des risques) .
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