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INTRODUCTION

1. A lz huitiéme session de la Conférence, les gouvernements ont reconnu
qu’il importait d’étudier de nouvelles solutions pour réduire au minimum les
risques découlant de l‘instabilité des marchés des produits de base. Ils ont
estimé qu’il fallait, selon qu‘il convenait, "offrir aux pays en développement
une assistance technique et des avis sur des mécanismes comme l‘utilisation
d’instruments financiers pour gérer les risques concernant les prix et autres
risques liés aux produits de base". Ils ont également relevé que, "pour s‘en
remettre davantage aux forces du marché pour déterminer les prix
internationaux des produits de base, il faut que les mécanismes de formation
des prix fonctionnent de maniére efficace et transparente. En particulier,

il est essentiel qu’aussi bien les acheteurs que les vendeurs aient pleinement
confiance dans la capacité des bourses de produits de base d’établir des prix
correspondant & la situation fondamentale de l'offre et de la demande” 1/.

2. La Conférence a estimé que, dans ces conditions, "le secrétariat de

la CNUCED devrait étudier divers mécanismes, notamment des mécanismes de
protection des prix liés au marché - tels que marchés & terme, options,
accords de swap, obligations indexées sur les prix des produits -

les obstacles & leur utilisation, y compris les risques souverains et le
mangue de solvabilité, ainsi gue les moyens de les surmonter, en fournissant
aussi des renseignements et une assistance dans ce domaine. Avec le concours
d‘experts gouvernementaux et non gouvernementaux, un examen devrait étre
entrepris & la CNUCED en vue de : a) définir les conditions techniques et
réglementaires pour encourager 4 la fois les acheteurs et les vendeurs de
produits de base & utiliser au maximum les bourses de produits et b) faire
des propositions & ce sujet” 2/. L'accord sur ce point a ensuite trouvé sa
concrétisation dans le programme de travail de la Commission permanente des
produits de base, qui a décidé d'étudier les moyens d'accroitre l‘efficacité
et l‘utilisation des mécanismes mis en place pour la gestion des risques liés
aux fluctuations des prix des produits de base 3/.

3. Déférant 3 ces demandes, le secrétariat a établi deux documents

hors session et le Secrétaire général de la CNUCED a réuni un groupe d’experts
gouvernementaux et non gouvernementaux. Le premier document 4/ fournit les
données de base sur les différents marchés ouverts aux opérations de gestion
des risques liés aux produits de base partout dans le monde et sur l‘éventail
des instruments utilisés pour réduire les risques de prix concernant ces
produits. Le second 5/ est consacré i l’'examen des diverses conditions
techniques et réglementaires qui déterminent la mesure dans laquelle tant

les acheteurs que les vendeurs de produits de base interviennent sur les
bourses de produits et utilisent les contrats i terme et les options.

Ce dernier rapport a constitué la principale contribution aux travaux du
Groupe d‘experts sur les bourses de produits, qui a tenu sa premiére session
a4 Genéve, du 24 au 27 mai 1993, afin d‘examiner essentiellement les grands
problémes posés par le fonctionnement des marchés i terme de produits de base.
Le Groupe d’experts s’attachera au cours de sa deuxiéme réunion, prévue pour
septembre 1993, & formuler des propositions de mesures concrétes 3 partir des
principales conclusions de la premiére réunion.
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4. Le présent rapport a pour objet de présenter aux gouvernements
l’essentiel du contenu des deux documents susmentionnés et d’établir un lien
entre ce contenu et les principales conclusions de la premiére réunion du
Groupe d’experts sur les bourses de produits. Il est & espérer que cette
synthé&se contribuera i mieux faire comprendre les potentialités des marchés et
instruments de gestion des risques liés aux produits de base ainsi que les
difficultés et problémes rencontrés dans ce secteur.

5. En outre, comme suite directe & la demande formulée par la Conférence

a4 sa huitiéme session, ,les activités de coopération technigue du secrétariat
sont de plus en plus axées sur l'information, les avis et la formation dans
le secteur du commerce des produits de base. Ces activités, qui sont liées

au programme "TRAINFORTRADE" de la CNUCED, s’adressent & trois catégories de
bénéficiaires : les exportateurs et importateurs de produits de base au niveau
opérationnel, les cadres supérieurs de sociétés et institutions opérant sur
les marchés des produits de base et les responsables dans les administrations,
notamment celles des banques centrales et des ministéres des finances,

du commerce et du plan. L‘’on trouvera une description détaillée de ces
activités dans le rapport sur l‘assistance technique établi dans le cadre du
point 8 de l’ordre du jour provisoire de la deuxiéme session de la Commission
permanente des produits de base 6/.
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I. GESTION DES RISQUES DE PRIX CONCERNANT LES PRODUITS DE BASE :
LES MARCHES ET LES INSTRUMENTS
6. Les prix mondiaux des produits primaires enregistrent souvent des

variations aussi fortes que brusques. Cette instabilité pose un certain nombre
de problémes aux producteurs, négociants et consommateurs de produits de base,
y compris aux entreprises de transformation, ainsi qu‘aux entités qui prennent
indirectement des risques liés aux fluctuations des prix de ces produits.

Les prix de vente effectifs peuvent s’avérer inférieurs, ou les prix d’achat
supérieurs, a ceux prévus. Etant par définition fonction des prix futurs,

la rentabilité des investissements effectués dans la production ou la
transformation des produits de base est particuliérement sensible &

ce phénoméne.

7. Différents acteurs dans le secteur des produits de base se sont employés
34 mettre au point des instruments permettant de résoudre le probléme posé par
les risques inhérents & l‘’é&volution des cours de ces produits. C'est i ce
titre qu’ont vu le jour, notamment, les programmes et fonds de stabilisation
(aux niveaux international ou national comme au niveau des sociétés),

les stratégies de commercialisation reposant sur 1l’échelonnement des achats et
des ventes et les contrats de longue durée & prix fixe, ainsi qu’un certain
nombre d’instruments négociables, les contrats & terme notamment. Depuis le
début des années 1970, ces derniers prennent une importance croissante dans
le commerce des produits de base pour lesquels ils existent, aussi bien comme
instruments de couverture des risques que comme mécanismes permettant de

déterminer le prix international des denrées considérées.

8. Il v a A cela plusieurs raisons. La premiére tient & 1l‘augmentation du
nombre des fournisseurs sur les marchés des produits de base, d’ou une
diminution du pouvoir de négociation des producteurs et du nombre des accords
commerciaux de longue durée comportant des prix & la production réglementés et
plus ou moins stables. Le besoin de mécanismes indépendants de détermination
des prix devenait donc plus pressant. Cette évolution a en outre accru
l’instabilité des prix des produits de base, ce qui d’une part a rendu plus
nécessaire la protection contre les risques inhérents & cette instabilité et,
d’autre part, s‘est traduit par des variations des prix suffisamment

importantes pour attirer les spéculateurs et, partant, de nouvelles liquidités

vers les marchés 3 terme.

9. La seconde raison tient aux difficultés sur lesquelles achoppaient
plusieurs mécanismes nationaux et internationaux de stabilisation des prix.
Les opérateurs sur les marchés des produits de base ont donc da trouver
d’autres mécanismes leur permettant de se prémunir contre de trop grands
risques de prix. En troisiéme lieu, le niveau &levé des taux d’intérét réels
au début des années 1980 a entrainé une augmentation du colit du stockage.
Pour les négociants et les consommateurs de produits de base, l‘acquisition
d’une créance sur un produit par l’achat d‘un contrat 3 terme revenait donc
beaucoup moins cher que l‘achat et le stockage des denrées proprement dites.
Ces opérateurs n‘avaient plus la m@me perception des avantages et
inconvénients comparés de la détention des produits en stock et du recours
aux contrats & terme et aux options. En quatriéme lieu, l’accés plus facile
aux réseaux d’information et de communication a beaucoup contribué & faciliter
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1‘intervention sur les bourses de produits d’un grand nombre d’opérateurs,
partout dans le monde.

10. La montée en puissance des marchés a terme s’est traduite par une
diversification spectaculaire des instruments négociables de gestion des
risques. Elle a aussi rendu ces instruments plus souples pour l‘utilisateur

potentiel. Le présent chapitre est consacré i passer briévement en revue
1’éventail des instruments disponibles.

A. Marchés organisés et marchés hors-cote

11. Les instruments négociables de gestion des risques peuvent prendre

la forme de contrats standard ou spécifiques. Les contrats standard sont
généralement échangés sur les marchés a terme et marchés d’'options de
produits; ces contrats (4 terme et options) précisent la qualité du produit,
le volume de la transaction et les délais et procédures de livraison.

Les contrats spécifiques de gestion des risques sont l‘oeuvre de toute une
série de sociétés de commercialisation des produits de base (y compris les
filiales commerciales des grandes sociétés pétroliéres) et d’établissements
financiers (sociétés de courtage et banques privées). Ce marché est aussi
appelé hors-cote; les instruments qui y sont offerts sont, notamment,

les contrats a livraison différée, les accords de swap et les obligations
et préts indexés sur les prix des produits.

12. Une bourse de commerce, ou bourse de produits de base, est un marché
financier o différents groupes d‘opérateurs (des arbitragistes en couverture,
qui cherchent & couvrir des risques de prix concernant des transactions

en effectif, et divers types de spéculateurs) échangent des contrats liés a
des produits (contrats a terme ou options), le but implicite de l‘opération
étant de transférer la part de risque liée & 1l‘instabilité des prix des
produits, L‘’échange organisé des contrats a terme de produits existe depuis

le siécle dernier, tandis que le marché organisé des options n‘est apparu
qu’au début des années 1980. Les plus grandes bourses de commerce dans le
monde sont situées dans des pays développés, auxquels elles rapportent
d’importantes recettes de change invisibles. Les principales sont le Chicago
Board of Trade (CBOT), le New York Mercantile Exchange (NYMEX), le London
Metal Exchange (LME), le Tokyo Commodity Exchange (TOCOM), le London Commodity
Exchange (LCE), le Commodity Exchange, Inc. (COMEX, New York), le Tokyo Grain
Exchange (TGE), l’'International Petroleum Exchange (IPE, Londres) et le Coffee

Sugar & Cocoa Exchange (CSCE, New York) /.

13. Il existe également des marchés & terme de produits dans un certain
nombre de pays en développement. La Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F)
brésilienne, par exemple, ou s’échangent depuis mai 1991 des contrats de cafeé,
de coton et de bovins sur pied ou en parc libellés en dollars des Etats-Unis,
ainsi que plusieurs autres contrats de produits libellés en monnaie locale et
des contrats financiers, est aujourd‘hui le cinquiéme en importance des
marchés a terme dans le monde. L‘on trouve également d’autres bourses a
Singapour (le Singapore International Monetary Exchange, SIMEX, et le Rubber
Association of Singapore Commodity Exchange, RASCE) et en Malaisie (le Kuala
Lumpur Commodity Exchange, KLCE), ainsi que des marchés 4 terme de produits

3 vocation essentiellement interne, en Argentine, en Chine, & Hong Kong,

en Inde et aux Philippines. Plusieurs autres pays, le Chili, 1’Indonésie et
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le Mexique notamment, envisagent de se doter de leur propre marché.
Des bourses de produits existent également dans les Républiques de la CEI,
mais il s‘agit de places d’enchére dont trés peu ont franchi le pas qui sépare

a

les opérations sur disponible des contrats a terme ou a livraison différée.

i4. Dans une bourse de produits, les opérations peuvent s’effectuer de
diverses maniéres, la criée é&tant la plus répandue. Dans ce systéme,

les opérateurs agréés se retrouvent & chaque séance devant "la corbeille".

Par des signes de la main et en criant (d’'oll 1’expression "4 la criée"),

ils indiquent ce qu’ils veulent acheter ou vendre et a quel prix. Les séances
peuvent durer de cing minutes & plusieurs heures, période au cours de laquelle
les prix évoluent rapidement et sont rarement stables plus de quelques minutes
d-affilée. Les prix qui se fixent & cette occasion sont transmis guasi
instantanément par les réseaux nationaux et internationaux de communication

et fournissent dans de nombreux cas les prix de référence nationaux ou
internationaux afférents aux opérations en effectif pour le produit concerné.

15. S'agissant des instruments hors-cote, le marché est "fait" par les
intermédiaires, qui décident quels instruments sont disponibles, 4 qui ils
s‘adressent et quel en est le prix. Ces intermédiaires sont des sociétés
commerciales, des maisons de courtage et des banques. Le cas de figure le plus
simple est celui d‘un intermédiaire qui offre & un client un instrument donné
de gestion des risques, 3 un prix donné&, établi en principe en fonction des
besoins spécifiques du client. Le marché hors-cote est plus élaboré lorsqu‘il
fait intervenir des courtiers qui rassemblent les prix offerts par un certain
nombre de banques et de sociétés commerciales et peuvent donc offrir le prix
le plus compétitif au client éventuel, parfois par l’intermédiaire d’un
service d‘information électronique. Toutes les sociétés qui proposent des
instruments hors cote répugnent a prendre des risques, et s’‘efforcent donc

de limiter, sinon éliminer, ces derniers en contrebalangant les transactions
hors-cote par d’autres opérations sur un marché i terme de produits ou sur

le marché de l’effectif. Il en résulte plusieurs conséquences. En premier
lieu, parce que la possibilité de contrebalancer des accords de swap et des
mécanismes analogues par des opérations en effectif permet aux intermédiaires
d’offrir une plus large gamme d’instruments, plusieurs banques
d’investissements ont découvert qu’il pouvait é&tre intéressant pour elles
d’intervenir sur les marchés de l'effectif. Une autre conséquence est que les
marchés organisés de produits et le marché hors-cote sont interdépendants et
complémentaires, et non concurrents : le recours aux instruments du marché
hors—-cote entraine généralement un recours accru aux marchés a terme.

B. Pour quels produits existe-t-il des instruments négociables de gestion
des risques ?

16. Il existe des contrats i terme et des options pour la plupart des
principaux produits primaires entrant dans le commerce international 8/ :
combustibles, cacao, café, coton, bétes sur pied, mais, jus d’orange, huile
de palme, caoutchouc, soie, soja, huile de soja, sucre, blé, aluminium,
cuivre, or, plomb, nickel, argent et zinc. L‘’on notera cependant que pour

un produit donné, tous les contrats ne constituent pas nécessairement un
instrument approprié de gestion des risques pour l'ensemble des échanges :
bien des contrats sont a usage essentiellement interne; d‘autres, bien
qu’utilisés pour le marché mondial, ne couvrent pas les risques de prix pour
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toutes les qualités du produit ou pour toutes les régions ol il fait l‘objet
d‘un commerce. C’est ainsi que, par exemple, les contrats & terme existant
pour le coton ne peuvent guére intéresser les exportateurs de coton long-soie,
et le contrat de pétrole brut sur le marché new-yorkais ne présente pas plus
d’intérét pour le commerce pétrolier en Afrique de 1’Est et dans certaines
parties de 1l’'Asie.

17. Le marché hors-cote ne comble pas toutes ces lacunes, en ce sens que

la plupart des instruments qu’il offre renvoient aux contrats cotés en bourse,
parfois pour les perfectionner, par exemple lorsqu’un swap de pétrole brut
est adapté spécialement aux prix en vigueur dans la région de l‘Asie du
Sud-Est. Mais le marché hors-cote offre rarement des instruments portant sur
des produits pour lesquels il n’‘existe pas de marché i terme; c’est le cas

en particulier pour le charbon et la pate & papier, denrées pour lesquelles
il existe un marché du physique actif et des moyens indépendants et fiables
de constatation du prix.

C. Contrats & livraison différée

18. Les contrats & livraison différée sont des accords portant sur 1l‘achat ou
la vente d’une quantité déterminée d’un produit, & une date future précise et
4 un prix fixé i l’avance. Il doit en principe donner lieu 4 la livraison
effective du produit. Si, & 1'échéance (la date future convenue dans le
contrat), le prix effectif (prix au comptant) est supérieur au prix indiqué
dans le contrat, l’acheteur a fait un bénéfice, et le vendeur a subi une perte
équivalente, et vice versa si le pPrix au comptant est inférieur. Cela étant,

le fait que le prix est fixé A 1‘avance supprime tout risque lié i ses
fluctuations, pour l’acheteur comme pour le vendeur.

19. Les transactions & livraison différée peuvent prendre plusieurs formes.
Il existe bien un certain nombre de marchés organisés a4 cet effet (en Chine,
en Inde, en Indonésie et dans la Fédération de Russie, par exemple), mais la
plupart des opérations de ce type s‘effectuent hors-cote, soit directement
soit par l‘intermédiaire de courtiers et d’agents, par téléphone, télex et
télécopie. Ces contrats 3 livraison différée, souvent négociés sur la base
des prix formés sur les marchés i terme, &taient jusqu‘a une date récente
d’un usage trés répandu pour tous les produits et dans toutes les régions.
La libéralisation et, partant, la fragmentation des systémes de
commercialisation dans bon nombre de pays exportateurs de produits agricoles
semblent avoir entrainé un déclin de cette pratique, les petits exportateurs
privés locaux &tant généralement des vendeurs au comptant, contrairement aux
offices de commercialisation.

D. Contrats 3 terme

20. Il existe un certain nombre de différences, assez subtiles, entre les
contrats & terme et les contrats & livraison différée. Comme ces derniers,
les contrats 3 terme sont des accords portant sur l'achat ou la vente

& l’avenir d‘une quantité donnée d’un produit, a un prix fixé a 1l'avance,
mais sans qu’il soit nécessairement implicite qu’il y aura livraison
d’effectif, comme c’est le cas pour les contrats 3 livraison différée.

Ce type de contrat peut &tre utilisé pour effectuer ou recevoir une livraison
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d'effectif mais, en général, il est neutralisé par une transaction financiére
équivalente et inverse & 1‘échéance (date de cldture du contrat) ou avant.

21. A l’instar des contrats & livraison différée, les contrats i terme
blogquent plus ou moins le prix que le contractant recevra ou versera, mais il
s‘agit dans ce cas d‘un mécanisme indirect qui consiste, pour un vendeur qui

a accepté de livrer 4 une date future une quantité donnée d‘un produit au prix

=

en vigueur & cette date future, i se couvrir en vendant simultanément un ou

~

pPlusieurs contrats A terme au prix courant portant sur la méme quantité &
livrer & une date future. Lorsqu’il effectue la livraison du produit physique,
il rachéte également son contrat i terme. 8i, au jour de la livraison, le prix
du marché est inférieur au prix stipulé dans le contrat & terme, la perte sur
le marché de l'effectif est compensée rar le gain réalisé sur le contrat

a terme, qu’il rachéte & un prix inférieur au prix auquel il 1‘a vendu.

A l’inverse, si le prix du marché de l'effectif est supérieur au prix auquel
il a vendu le contrat i terme, le gain réalisé sur ce marché est annulé par

la perte résultant du rachat du contrat i terme.

22. L'une des grandes différences entre les contrats & livraison différée
et les contrats & terme tient au fait que ces derniers sont quotidiennement
"cotés en bourse" : si l‘évolution du cours des contrats a4 terme est
défavorable au détenteur, celui-ci est tenu de verser i la chambre de
compensation (qui garantit les contrats de la place) une somme égale i la
valeur de l’écart négatif (un appel de marge). Le but de l’opération est
d‘empécher les opérateurs qui interviennent sur le marché de conserver sur
une longue période d’importantes pertes latentes et, partant, de réduire les
risques de défaillance. Mais cette pratique peut aussi créer des problémes
de liquidité pour les opérateurs, en ce sens que les appels de marge doivent
généralement étre couverts dans les 24 heures. Ces appels de marge ne
constituent pas des pertes pour les opérateurs en couverture, dans la mesure
ot 1’évolution défavorable du cours sur le marché i terme va en principe

de pair avec une évolution favorable sur le marché de l’effectif, mais la
plupart des banques et autres bailleurs de fonds sont souvent assez
circonspects lorsqu’il s‘agit d’‘ouvrir les lignes de crédit requises, en
particulier lorsque le demandeur est une société d’un pays en développement.
Les contrats & terme sont automatiquement liquidés lorsque les appels de marge
ne sont pas couverts, si bien que les sociétés qui ne peuvent disposer
rapidement d‘une quantité suffisante de devises préférent souvent intervenir
indirectement sur les marchés & terme, par le biais de contrats en effectif
tels que les "ordres exécutables" 8/. En pareil cas, c‘est au contrepartiste
(qui est en général une société commerciale) qu’il incombe de régler les
appels de marge.

23. En matiére de marchés 3 terme de produits, 1’essentiel de l’activité est
le fait de sociétés de pays développés, que l‘objectif poursuivi reléve de la
spéculation ou de la couverture des risques. L’activité des pays en
développement et de ceux d’'Europe centrale et orientale, directement ou par
l’entremise d’intermédiaires, est plutdt limitée, encore qu’elle semble se
développer. Un trés petit nombre de sociétés de pays en développement, qui
relévent toutes du secteur des métaux, sont membres de bourses de pays
développés.
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E. Options

24. Les options sont des instruments de gestion des risques que 1l‘on achéte
pour se prémunir contre une évolution défavorable des prix tout en conservant
la possibilité de bénéficier des évolutions favorables. Le colit d’achat d’une
option est appelé prime. Les options de vente protégent contre les baisses des
prix et les options d’achat contre les hausses. L‘acheteur d‘options n‘a a

se préoccuper d'aucun appel de marge, alors que la vente d’'options,

en revanche, est une opération compliquée et non exempte de risques, et le
vendeur peut trés bien se trouver dans l’obligation de couvrir une marge

{du moins pour les options &changées sur les marchés organisés, car il y a
également un marché hors cote-actif).

25. L'apparition des options sur les bourses de produits est assez récente
et fait suite & un développement rapide de ces instruments sur le marché hors-
cote durant les années 1970. La premiére option sur produit négociée en bourse
(depuis l’interdiction des options dans les années 30) était une option-sucre
négociée en 1982 sur le CSCE. Le marché boursier des options est aujourd’hui
bien développé pour un certain nombre de produits - mais il s’agit
essentiellement de contrats 3 échéance courte, rares étant les transactions
sur plus d‘un an. Il existe un marché actif pour les options sur contrats

4 terme pour le pétrole, 1l‘or, l’argent, le café, le cacao, le sucre, le soja,
le coton, 1‘aluminium et le cuivre. Un marché hors cote actif commence &

-~

se développer en ce qui concerne les options pouvant aller jusqu’d trois ans.
26. Les options demeurent, tout comme les contrats & terme, essentiellement
l’apanage des opérateurs de pays développés - sociétés commerciales,
producteurs et consommateurs des produits et sociétés spécialisées dans
l’arbitrage entre le marché des contrats & terme et celui des options.

Dans certains pays en développement, en Amérique latine surtout, des sociétés
et établissements recourent aux options de vente pour se prémunir contre la
baisse des cours de leurs exportations et aux options d’achat pour couvrir
une éventuelle augmentation de la facture de leurs importations.

F. Accords de swap

27. Les swaps ont vu le jour parce qu’il fallait disposer d‘un instrument de
gestion & long terme des risques de prix et que, jusqu’d une date récente,

les contrats & terme ne pouvaient é&tre i plus de 18 mois d‘échéance et
n‘avaient, dans la plupart des cas, qu‘une trés faible liquidité au-delad de
six mois. Un swap de produit est un accord purement financier portant sur un
volume déterminé du produit considéré. Cet accord fait intervenir deux prix,
le premier étant variable et généralement exprimé par rapport & un indice de
prix qui est publié, le cours d‘un contrat i terme par exemple, et l‘autre est
fixé au moment ol l'accord est conclu. Producteurs et consommateurs continuent
d’acheter et de vendre le produit physique sur le marché libre, mais, aux
termes de l'accord de swap, les parties versent ou pergoivent les montants
correspondants & la différence entre le prix fixe et le prix variable,

ce qui revient & bloquer le cours du produit au moment de l’accord. Les swaps
sont donc en réalité des montages spécifiques de protection & long terme qui
permettent & une société d‘étre mieux 3 méme de rembourser un prét ou de

verser un dividende, d’‘ol 1l’intérét que ces instruments présentent pour
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les bailleurs de fonds et les investisseurs, par cette garantie de la
trésorerie de la société qu’ils financent 10/.

28. Les swaps de produit sont apparus au milieu des années 1980 et ont pris
une certaine ampleur & la fin de la méme décennie. Leur encours sur le marché
est estimé & quelque 40 milliards de dollars des Etats-Unis & la fin de 1991,
contre prés de 2 000 milliards de dollars des Etats-Unis pour 1l‘encours des
swaps de taux d‘intérét et de monnaies 1l1/. A l’origine, les swaps

n'étaient disponibles qu‘auprés de banques et d‘un certain nombre de sociétés
commerciales (qui avaient généralement des intéréts dans la production et/ou
le raffinage leur permettant de compenser les risques par des opérations
commerciales). Il s‘agit encore des principaux opérateurs, mais un certain
nombre de courtiers en swaps, opérant traditionnellement sur le marché des
swaps financiers, ont commencé A intervenir sur les marchés de produits.

Dans la plupart des cas la promotion des swaps est le fait de simples
intermédiaires, qui s‘emploient & réduire leurs risques au minimum en
utilisant cet instrument pour compenser d‘autres swaps (un swap-consommateur
étant adossé & un swap-producteur identique mais en sens inverse) ou des
opérations & terme. Lorsque l‘accord n’'est pas conclu directement entre le
consommateur et le producteur et gu’‘on recourt a un intermédiaire, c’est ce
dernier qui assume tous les risques liés & la performance du swap (le risque
de contrepartie, qui comprend 1‘élément de risque souverain - voir

chapitre III). La plupart des swaps de produits sont & échéance de un &

sept ans. Des swaps & plus courte échéance peuvent étre mis sur pied lorsqu’il
n‘est pas possible de couvrir le risque par des contrats & terme ou

4 livraison différée (pour des produits qui ne sont pas échangés en bourse,
par exemple). Dans certains cas, rares, la durée des accords de swap peut
atteindre 25 ans.

G. Obligations et préts indexés sur les prix des produits

29. Les obligations et préts indexés sur les prix constituent des instruments
compliqués de gestion des risques, leur objectif é&tant de gérer, outre les
risques financiers pris par la société ou le pays qui émet l’obligation ou
bénéficie du prét, ceux pris par le bailleur de fonds ou l’investisseur. Ils
sont en général liés & des projets d’investissement ou & des rééchelonnements
de dette, le but étant de trouver des capitaux & des conditions plus
favorables, et ne sont pas congus pour la gestion des risques de prix sur les
marchés de produits. A ce jour, la plupart des obligations indexées sur le
prix d‘un produit étaient liées au cours de l’or, de l’argent ou des
combustibles; dans certains cas, il s’agit du cours de l‘aluminium, du cuivre,
du nickel, du café ou du cacao. Le recours & ce type d‘obligations s‘est
développé tout au long des années 1980, la valeur totale des émissions
publiques se situant en 1991 aux alentours de 4 milliards de dollars des
Etats-Unis. La valeur des émissions privées, dans le secteur des combustibles
en particulier, est probablement bien plus élevée.

30. La plupart des opérations indexées sur un produit réalisées i ce jour
l’'ont été dans des pays développés 12/. Les premiers montages faisant
intervenir des pays en développement ont &té& congus pour réunir des capitaux
sur les marchés financiers internes 13/. L‘’on peut citer également quelques
exemples récents de montages financiers internationaux de ce type : un prét
indexé sur l‘huile de palme consenti par la Citibank en Malaisie, un
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investissement dans le cuivre,
financement était indexé sur ce
préts indexés sur 1‘or consenti

mis au point par Metallgesellschaft, dont le
métal en Papouasie-Nouvelle-Guinée, et des
au Brésil et au Ghana.
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II. CONDITIONS TECHNIQUES ET REGLEMENTAIRES QUI PESENT
SUR LE FONCTIONNEMENT DES BOURSES DE PRODUITS ET SUR
LEUR ROLE DE MECANISMES DE CONSTATATION DES PRIX

31. L‘on examinera briévement dans le présent chapitre les principales
questions liées au fonctionnement des marchés A terme de produits qui
déterminent dans quelle mesure les acheteurs et vendeurs de denrées font appel
aux instruments disponibles. Ces questions ayant été examinées par le Groupe
d’experts en mai 1993, il sera également rendu compte des principales
conclusions des travaux du Groupe & ce sujet. Les propositions du Groupe
d‘experts en vue de résoudre les problémes recensés doivent étre examinées en
septembre 1993, et il en sera rendu compte séparément & la Commission
permanente des produits de base.

A. Ré6le des contrats & terme négociés en bourse dans la fixation des cours

de l'effectif et conditions pour que les contrats & terme soient _des
mécanismes viables de constatation des prix

1. Contrats i terme et options négociés en bourse : pour quels produits ces
instruments sont—-ils envisageables ?

32. La condition premiére pour qu‘un produit puisse donner lieu a des
contrats & terme négociés en bourse est que le produit soit suffisamment
homogéne et stockable et le volume des échanges le concernant suffisamment
important. S‘étant penché sur cette question, le Groupe d’experts a estimé que
si les caractéristiques propres a chaque produit pouvaient constituer un
obstacle au développement des contrats & terme, ces obstacles n‘étaient
peut-étre pas insurmontables, si tant est que des mesures suffisamment
incitatives é&taient prises. Les problémes du manque d‘homogénéité ou de la
difficulté de stockage, par exemple, n’étaient probablement pas sans

solution : meilleures procédures de classement par qualité, amélioration du
stockage 14/, adaptation des spécifications des contrats {contrats indexés

et différenciés) 15/ et contrats réglables en espéces. Le Groupe d’experts

a aussi fait remarquer gue les contrats & terme devaient étre congus de
maniére i maximiser la liquidité (ce qui implique un volume important de
transactions et un grand nombre d'opérateurs), y compris celle provenant de
parties non liées au commerce. Le succés d‘un contrat repose souvent davantage
sur la publicité et sur l'attrait psychologique qu‘il exerce sur tous les
types d‘opérateurs que sur sa justification économique.

33. Le Groupe d’‘experts a toutefois estimé que la viabilité d’un contrat

a4 terme de produit dépendait aussi d‘un certain nombre d'autres aspects, qui
tiennent en particulier aux structures de la branche d’activité et du marché,
a4 la fragmentation des marchés et & la politique commerciale des pouvoirs
publics 16/. Pour étre fiables, les contrats a4 terme et les options exigent
la présence, sur les deux versants du marché, d‘utilisateurs divers et
autonomes. Le caractére fortement oligopolistique ou oligopsonistique du
marché ou une forte intégration verticale de la branche considérée risquent de
freiner le développement des opérations en bourse, ce qui a pu se constater
pour l‘aluminium et les combustibles jusqu’aux années 1970. L‘apparition
ultérieure d’opérations sur les contrats & terme et options pour ces deux
secteurs laisse & penser que l‘accroissement des parts de marché détenues par
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les producteurs et négociants indépendants peut avoir pour autre effet de

substituer les opérations en bourse aux mécanismes de formation des prix a la
production.

34. Le Groupe d’experts a aussi noté qu’‘en régle générale, pour la plupart
des grands produits minéraliers, les transactions en effectif mettent
directement en rapport les producteurs et les entreprises de transformation.
La pratique des contrats i terme peut se développer dans ce type de marché
lorsque les acheteurs et les vendeurs sont suffisamment nombreux. A 1‘inverse,
pour la plupart des produits agricoles, les transactions en effectif
s‘effectuent la plupart du temps par l’intermédiaire de négociants, et les
contrats a4 terme de produits de cette catégorie sont généralement établis pour
les besoins de ces négociants. Dans ce type de situation, le développement des
transactions directes entre producteurs et consommateurs, comme cela s’est
produit pour le caoutchouc, par exemple, risque de produire un

= =

"court-circuitage" du marché a terme, du moins & courte et moyenne échéances.

35. I1 arrive aussi que le marché d‘un produit se décompose en plusieurs
segments, pour des raisons qui tiennent & la géographie, 3 des mesures
administratives 17/ ou aux différences de golit des consommateurs 18/. Ce
cloisonnement du marché peut réduire le volume des transactions sur lequel
repose un contrat a terme, qui perd dés lors de sa viabilité. En outre, des
mesures administratives telles que les accords commerciaux ou le contrdle des
pPrix peuvent supprimer 1l‘'élément de risque, donc la nécessité pour les pays ou
régions auxquels ces mesures s’appliquent de se protéger contre ce risque

= et, partant, de recourir aux options et contrats a terme. La politique
agricole commune de la Communauté européenne est un bon exemple i cet égard.
Cela dit, ces caractéristiques du marché de l’effectif ne concernent
généralement qu‘une partie du marché mondial d‘un produit donné, si bien que,
lorsque le volume des transactions est suffisamment important, les contrats

a vocation régionale ou axés sur un segment du marché mondial demeurent
possibles 19/.

36. Tous ces facteurs font que, pour bon nombre de produits, le rdle des
contrats négociables dans la formation des prix ne peut étre que modeste.
D’autres types de mécanismes de formation des prix demeurent importants :
négociation des prix dans des contrats a long terme, adjudications, opérations
internes 4 la méme société, marchés i livraison différée et marchés au
comptant ou en disponible, etc.

2. Conditions liées 3 la forte instabilité des prix

37. L’utilité du marché i terme en tant que moyen de protection contre le
risque est fonction du degré d’instabilité des cours de l’effectif et du
contrat & terme correspondant. Ce dernier ne peut remplir sa fonction que si
le cours de l’effectif est suffisamment instable & court terme pour 1le produit
considéré. En l‘absence d’une forte instabilité du cours de l'effectif, 1la
couverture du risque devient superflue, parce que son colit devient supérieur
aux avantages qu’elle procure sur le plan de la sécurité. Il peut en aller
ainsi, notamment, lorsque le Prix d’un produit demeure bas sur une longue
période, ce qui est actuellement le cas pour un certain nombre de produits de
base autres que les métaux. Les marchés i terme perdent également beaucoup de
leur pouvoir de protection lorsque le prix du contrat & terme est, au
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contraire, trop instable. Lorsque les variations des cours sur le marché

4 terme sont rapides et excessives, le rapport entre les cours sur les deux
marchés (de l’effectif et & terme) devient lui aussi trop instable, ce qui
contraint l’arbitragiste en couverture A prendre de trop gros risques (risque

d’une é&volution divergente du marché i terme et du marché de l’effectif qui
intéressent 1l’opérateur) et lui impose des coiits de transaction élevés.

38. Le Groupe d’experts a noté que, selon les études sur la question,
l'existence de contrats & terme peut atténuer 1l'instabilité saisonniére des
cours, mais qu’elle risque d’accentuer l’instabilité a court terme, sans pour
autant modifier dans 1l‘ensemble l’évolution 3 long terme des prix des
produits. Le Groupe a réaffirmé que les marchés & terme de produits ne
constituaient pas un moyen de stabiliser ou d‘accroitre les prix des produits
sur le marché interne ou international, comme cela avait été envisagé pour les
accords internationaux de produits ou les mécanismes de stabilisation. Ils
seraient plutét un instrument permettant d tel ou tel opérateur de gérer les
problémes que peut lui poser la forte instabilité des cours de tel ou tel
produit. Il a été reconnu gqu'une trop forte instabilité des cours des contrats
i terme pouvait nuire 3 la réputation des marchés et porter préjudice aux
utilisateurs quasi commerciaux du marché. Le Groupe d’experts a cependant
estimé que la plupart des mesures utilisées pour atténuer la forte instabilité
des cours i terme - l‘augmentation des marges initiales, spéciales ou de
variation, par exemple - avaient accentué&, et non freiné, cette instabilité,
renchérissant 1l‘intervention sur le marché a terme, contraignant des
opérateurs 3 se retirer du marché et creusant 1‘écart entre cours acheteur et
cours vendeur. Nombreux ont &té ceux qui ont estimé qu’il valait mieux laisser

les marchés & terme fonctionner librement, les forces du marché é&tant le
meilleur moyen d’atténuer une instabilité excessive.

3. Conditions pour que les contrats i terme soient des mécanismes viables de

constatation des prix

39. Pour que les contrats A& terme, et la pratique apparentée des options, se
maintiennent et se développent en tant que moyens de couverture des risques et
de constatation des prix pour les vendeurs et les acheteurs de produits, il
faut que ces contrats soient échangés, afin que les marchés fournissent des
indications quant aux prix qui soient représentatives de 1‘état actuel et
prévu de l’offre et de la demande sur le marché de l‘effectif sous-jacent. Ce
lien avec le marché de l'effectif attire également sur les marchés & terme de
produits des opérateurs non liés au commerce - fonds de placement et
investisseurs institutionnels, par exemple - soucieux de diversifier leurs
placements, 1‘évolution des cours des produits n’étant généralement pas
paralléle 3 celle des marchés financiers. Quand les vendeurs et les acheteurs
estiment que les signaux émis par le marché A terme sont sans rapport avec les
caractéristiques fondamentales du marché de l’effectif, ils cessent de
recourir aux contrats A& terme, ce qui distend encore plus le lien entre les
deux marchés. La confiance des acheteurs et des vendeurs dans les contrats &
terme en tant qu’instruments de couverture des risques et de constatation des
prix exige que soient remplies les quatre conditions générales énumérées
ci-dessous. Les problémes qui ont trait & ces quatre conditions sont examinés
de maniére plus détaillée dans la suite du présent chapitre.
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a) Les contrats & terme et options négociés en bourse doivent é&tre
conformes aux conditions du marché de l’effectif correspondant et limiter les
possibilités de distorsion des prix. Ce souci de conformité porte en
particulier sur les spécifications relatives 3 la qualité& du produit, les
conditions de livraison (délais et lieux) et les procédures de conversion de
1’option.

b) Les contrats & terme et options doivent é&tre négociés sur des
marchés liquides, c‘est-a-dire des marchés ou les opérations proposées peuvent
facilement trouver preneur. Le volume des opérations liées au commerce n’étant
pas suffisant pour assurer cette liquidité, il faut que des opérateurs non
liés au commerce interviennent sur le marché. Mais les contrats i terme et
options ne font apparaitre des prix représentatifs que si le fonctionnement du
marché est &quilibré, ce qui suppose que les opérateurs non liés au commerce
soient présents mais que leur activité ne prenne pas le dessus sur les
opérations liées au commerce. Ces derniéres doivent en outre étre le fait
d’opérateurs divers, sur les deux versants du marché.

c) Les échanges de contrats & terme et d’options doivent étre
transparents, afin de limiter les risques de distorsion du marché. Ce critére
de transparence implique, notamment, que le public ait accés & 1’information
relative a la structure du marché, aux activités des groupes d'opérateurs et
au mode d’administration de la bourse, et que les régles de fonctionnement
solent claires, équitables et bien établies, y compris pour le traitement des

cas de manipulation.

d) La bourse de produits doit &tre siire, ce qui suppose 1l‘existence
d’une chambre de compensation et d‘un systéme de surveillance, qui, tous deux,
rendent les opérations plus coliteuses et imposent des conditions touchant, par
exemple, le respect de certaines normes de gestion financiére et de
publication de rapports (les problémes de coiits que peuvent rencontrer les
utilisateurs sont examinés plus en détail dans la section C du chapitre III).

B. Procédures de gpécification desg contrats

-~

40. Au fil des ans, des problémes ont commencé & apparaitre en ce qui
concerne les termes des contrats, c’est-a-dire le plus souvent les
spécifications relatives & la qualité et le lieu de livraison. S‘agissant de
la qualité, il faut veiller 3 ce que le produit qui fait l’objet de
transactions en bourse soit de qualité standard, courante dans le commerce et
acceptable sur le marché de l’effectif. Si 1la qgualité précisée dans les
contrats 3 terme et les options est inférieure & la qualité standard qui a
cours sur le marché de l’effectif, les opérateurs ne voudront pas en prendre
livraison, ce qui conduit & une accumulation des stocks qui exerce une
pression & la baisse sur les prix. Si la qualité spécifiée dans le contrat est
trop élevée ou que l‘éventail des qualités livrables en bourse est trop
restreint, c’est l‘offre disponible qui se rétrécit, ce qui facilite
l’accaparement du marché 20/. Mais les problémes a cet égard ne sont pas

- les mémes selon qu‘il s‘agit de denrées périssables ou non : alors que pour
les secondes, les qualités spécifiées dans les contrats ont é&té
continuellement relevées, les marchés i terme de produits périssables ont
conservé des spécifications de faible qualité et demeurent donc un marché de
dernier recours.
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41. Les termes et conditions des contrats doivent susciter une offre livrable
qui ne soit pas porteuse de risques de manipulation du marché et de distorsion
des prix, c‘est-d-dire une offre négociable & sa valeur marchande sur les
circuits normaux de commercialisation au comptant. La plupart des contrats &
terme ont pour contrepartie une opération financiére, mais les régles
inscrites dans la plupart des contrats de produit prévoient la possibilité que
ce dernier soit livré, pour faire en sorte que le marché i terme et celui de
l’'effectif évoluent de concert. Indépendamment des considérations relatives &
la configuration concréte des différents types d’opérateurs pour un contrat
donné (voir plus loin), l‘une des conditions nécessaires pour que les

deux marchés demeurent l1iés est que l‘entrepdt (ou les entrepdts) prévu pour
la livraison soit situé 3 proximité du marché de l’effectif, ceci afin de
permettre aux opérateurs sur le marché & terme qui doivent effectuer ou
recevoir une livraison de réagir suffisamment vite, afin d’empécher qu‘un seul
opérateur ne contrdle l‘offre ou la demande 21/.

42. Les procédures de conversion des options sont aussi importantes.
Lorsqu’un grand nombre d‘options arrivent & échéance au méme moment et que le
délai de livraison spécifié dans les contrats & terme correspondants est
relativement court, il peut en résulter des pressions sur les prix qui sont
sans rapport avec la situation de l’offre et de la demande sur le marché& de
l’effectif.

43. Bien des problémes posés par les termes des contrats ont fini par é&tre
résolus, souvent aprés d‘intenses consultations entre les responsables des
marchés et ceux de la branche, mais aussi aprés des délais considérables au
cours desquels le maniement adéquat des contrats & terme s’‘est avéré quelque
peu difficile pour de nombreux opérateurs. Ces décalages interviennent souvent
lorsque le niveau des stocks est élevé, et ils s‘expliquent par le fait que
les membres de la bourse n‘ont alors pas intérét a ce que les spécifications
en vigueur soient modifiées, parce que les stocks qu’ils détiennent ne
seraient plus livrables et, partant, se dévaloriseraient. Notons aussi que la
mise au point de nouveaux contrats est coliteuse et prend du temps, tout comme
l’adaptation de contrats existants, et rares sont les contrats proposés ou
modifiés qui réussissent a4 s’'imposer sur le marché. Les processus de
consultations sont multiples. Aux Etats-Unis, la CFTC exige des marchés qu’ils
se conforment & une série de régles et suivent des procédures bien précises
avant qu’un nouveau contrat soit approuvé ou gqu‘un contrat existant soit
modifié (il faut notamment que tous les intéressés ajient eu la possibilité de
faire des observations aprés la publication du projet de contrat dans le
Federal Register). En Europe, les créations et modifications de contrat ne
sont soumises & aucune réglementation ou supervision officielles, les bourses
statuant en toute indépendance, 3 l‘issue de consultations informelles avec
les professionnels. Le Groupe d’experts a estimé que, dans l'’ensemble, les
procédures de consultation existantes répondaient aux besoins, qu‘elles aient
ou non un caractére réglementaire et officiel. Il a noté que, bien souvent,
les consommateurs exergaient une influence considérable sur les spécifications
relatives & la qualité des produits, leurs critéres étant généralement plus
arrétés que ceux des autres opérateurs sur le marché. Le principal probléme
tient en réalité au fait que les parties intéressées, les producteurs

en particulier, n’exploitent pas suffisamment les possibilités offertes par
ces procédures. De l‘avis du Groupe d’experts, les producteurs devraient

essayer d’intervenir davantage dans les consultations sur les projets de



T™D/B/CN.1/10
page 19

création ou de modification des contrats concernant leurs produits, en se
faisant davantage entendre dans les réunions des responsables des marchés et
des professionnels de la branche et, dans le cas des marchés i terme des
Etats-Unis, en formulant des observations sur les projets de contrat publiés
dans le Federal Register, par exemple.

C. L’influence des différents types d‘opérateurs

1. Nombre, importance et caractéristiques des opérateurs sur les marchés de

contrat a terme et d’options

44. Nombreux sont les acteurs qui interviennent, directement ou
indirectement, sur les marchés & terme de produits : producteurs,
consommateurs, "transformateurs", sociétés commerciales, opérateurs
indépendants accrédités, sociétés de courtage, banques, fonds gérés,
investisseurs institutionnels, gros investisseurs privés et sociétés
spécialisées dans les opérations d'arbitrage, ces catégories n’étant pas
exclusives les unes des autres. Tous ces opérateurs ne sont pas membres de la
bourse, et tous les membres de la bourse n’‘exécutent pas nécessairement toutes
leurs transactions eux-mémes, leurs opérations étant souvent moins
transparentes lorsqu’une partie de leurs ordres d’achat ou de vente est
exécutée par d’autres agents (généralement des opérateurs indépendants
accrédités).

45. Il arrive que des producteurs, des consommateurs et des "transformateurs”
interviennent directement sur le marché, et quelques entreprises de ce type
sont méme membres d'une bourse. Il n‘en demeure pas moins que les producteurs
ou les consommateurs n’‘ont généralement pas grand intérét i supporter les
dépenses liées au statut de membre & part entidre d‘une bourse, et ils opérent
dans la plupart des cas par l'intermédiaire de sociétés commerciales ou de
maisons de courtage. Lorsqu’ils ne sont pas eux-mémes preneurs d‘ordre pour
autrui, et qu‘ils opérent directement, leurs interventions sont tout a fait
transparentes pour les autres opérateurs. Etant donné leurs activités de vente
et d’achat, les sociétés commerciales s’exposent en permanence aux risques de
prix, aussi sont-elles depuis longtemps des acteurs de premier plan sur les
bourses de produits. L’influence des sociétés commerciales sur le marché s’est
accentuée ces derniéres années, 3 mesure que diminuait le nombre de sociétés
par produit. Quelques grands noms ont disparu, et l‘essentiel des transactions
portant sur produits de base est aujourd‘hui le fait d’un petit nombre de trés
grandes sociétés commerciales internationales opérant sur plusieurs produits,
qui sont également responsables d’une part importante du volume des échanges
de contrats a terme et d‘options sur produits. La place qu‘elles occupent sur
les marchés peut s’expliquer en partie par le développement des types de
contrat en effectif pour lesquels les partenaires commerciaux soucieux de
gestion des risques font appel & ces sociétés commerciales, qui par ailleurs
opérent pour leur propre compte en couverture des risques de prix. Disposant
d‘un accés privilégié & l’information, et étant donc i méme d’anticiper les
fluctuations des cours, les sociétés commerciales procédent &galement i des
activités de spéculation, souvent pour leur propre compte. Certaines d‘entre
elles se sont méme dotées de leurs propres fonds de placement.

46. Les opérateurs indépendants accrédités en corbeille n'opérent en général
que sur un produit (et se spécialisent en principe soit dans les contrats

\
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4 terme, soit dans les options) et assurent la majeure partie de l‘activité

au jour le jour sur bon nombre de places (aux Etats-Unis en particulier).

Les maisons de courtage (également appelées commissionnaires sur les marchés

a4 terme), quant & elles, sont au fond des intermédiaires, qui travaillent & la
commission (fixe). Plusieurs disposent aussi de leurs propres fonds gérés.

De nombreuses maisons de courtage opérent sur un grand nombre de produits,
ainsi que sur les marchés 3 terme financiers et les bourses de valeurs, et ont
des activités bancaires connexes, souvent & l‘échelle planétaire. Des banques
font aussi office de courtier, mais leur importance tient aujourd’hui
davantage & leurs activités sur le marché hors cote, essentiellement en tant
que grands négociants de swaps. Les banques (et quelques sociétés
commerciales) préférent en principe coupler les swaps, mais, lorsque des
accords ont été conclus sans contrepartie intégrale, les risques de prix
correspondants sont généralement couverts par la prise de contrats i terme.

47. Tout en reconnaissant que l‘intervention des opérateurs liés au commerce
sur les marchés i terme de produits était souvent inégalitaire, du point de
vue du nombre et de la taille desdits opérateurs, le Groupe d’'experts a estimé
que ce déséquilibre correspondait souvent 3 la structure du marché de
l’effectif et ne créait pas de sérieux problémes de fonctionnement du marché.
Les experts ont relevé qu’il pouvait s’agir d‘un phénoméne saisonnier normal
lorsque, par exemple, la majorité des intéréts liés au commerce sont vendeurs
dans la période qui suit immédiatement la récolte et acheteurs avant la
récolte. Ils ont également relevé que le recours au marché & terme était
fonction de l‘ampleur du risque pris par l’opérateur, du niveau de complexité
des opérations qu‘il peut effectuer et de la réglementation i laquelle il est
soumis. Il en résulte que bien souvent, les marchés sont utilisés d‘abord par
les négociants, puis par les utilisateurs du produit et, mais non toujours,
par les producteurs. Le Groupe d’experts a noté un sérieux probléme de
compréhension des instruments, et de maitrise de leur maniement, qui empéchait
bon nombre d'acheteurs et de vendeurs qui pourraient le faire de recourir aux
marchés 4 terme. En outre, la réglementation édictée par les pouvoirs publics
du pays oll se trouve l’utilisateur n‘est souvent guére de nature a favoriser
le recours aux contrats i terme et aux options.

48. S’agissant de l’intervention des grands opérateurs l1iés au commerce,

les entreprises multinationales de transformation de produits, par exemple,

le Groupe d’'experts a constaté que ces sociétés adaptaient le volume de leurs
transactions au niveau de liquidité de tel ou tel marché a terme, parce
qu’elles devaient toujours au bout du compte inverser leurs positions,
c’est-a-dire trouver une contrepartie. De ce fait, les grands opérateurs liés
au commerce (qu‘ils soient producteurs ou utilisateurs d‘un produit) abusaient
rarement de leur puissance économique par le biais du marché i terme. Il a
aussi été fait état d’'un certain effet "boule de neige" des grandes
transactions, en ce sens que l‘intervention en bourse d’un opérateur
relativement important améne d‘autres grands opérateurs & 1‘imiter et,
partant, accrolt la liquidité du contrat. Le Groupe d‘experts s’est également
penché sur le risque de déséquilibre des transactions i terme sur certains
produits lorsque le marché est largement utilisé par un grand nombre de petits
fournisseurs pour lesquels ce produit est important et gqu’il est peu, ou pas,
utilisé par de gros acheteurs pour lesquels le produit constitue un intrant
relativement mineur dans leurs activités de transformation. Les experts ont
signalé que les gros acheteurs utilisaient quand méme le marché, parce que
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leur décision d‘opérer en couverture &tait déterminée par la nécessité de
maintenir leur compétitivité et non par le coit relatif des intrants.

Les experts ont fait remarquer que lorsqu’un grand opérateur lié au commerce
intervenait visiblement dans un sens donné, il pouvait en résulter un effet

amplificateur dt & 1‘intervention d‘'autres opérateurs, qui y voyaient le signe
d’'une modification & venir des caractéristiques fondamentales du marché.

49. Il existe différents types de grands spéculateurs non liés au commerce,
les plus importants étant les fonds de placement, qui sont eux-mémes de deux
sortes, les fonds gérés et les investisseurs institutionnels. Les fonds gérés
sont constitués par des particuliers ou des institutions dans le but de
procéder a des opérations sur les marchés i terme. Ils sont gérés par des
spécialistes du marché monétaire. Les investisseurs institutionnels sont
essentiellement des fonds de retraite et d’assurance qui interviennent sur

les marchés a terme de produits dans le but d’améliorer la composition de leur
portefeuille de placement.

50. Le rble de ces fonds de placement ne cesse de croitre sur la plupart des
marchés & terme de produits. Leur activité est trés majoritairement concentrée
sur les contrats a terme rapproché, le restant de l'activité étant
essentiellement au terme suivant. Ils n’‘opérent quasiment pas sur les contrats
plus longs et commencent tout juste & intervenir sur les options.

Les différents fonds de ce type sont généralement trés importants par rapport
au volume des transactions sur les marchés i terme de produits, agricoles en
particulier, et seuls les contrats & terme rapproché offrent un volume
suffisamment pratique pour ces opérateurs. Les fonds de placement passent
facilement des marchés financiers aux marchés de produits et vice-versa,

ainsi que d’un marché de produit & l‘autre. Etant donné leur ampleur,

ces déplacements peuvent avoir des effets importants sur les cours.

51. Un autre probléme du méme ordre tient au fait que, dans leur grande
majorité (plus de 80 %), ces investisseurs fondent leurs décisions sur les
données fournies par des systémes d’'analyse technique, dont les plus
importants suivent essentiellement la tendance au jour le jour. Ces systémes
sont tous pratiquement analogues, en ce sens que certains "signaux
déclencheurs" peuvent entrainer une ruée vers tel ou tel marché i terme, ou
hors de ce marché. C’est ainsi que la baisse du prix d‘un produit qui améne un
fonds de placement & vendre est accentuée par ces mé@mes ventes et incite donc
d’autres opérateurs a vendre, le phénoméne pouvant aussi agir dans l’autre
sens. Les milieux commerciaux intéressés craignent cet effet "boule de neige",
générateur de transactions qui ne correspondent pas nécessairement & une

modification des caractéristiques de base du marché.

52. Le Groupe d’‘experts a reconnu que l’intervention accrue d‘opérateurs

non liés au commerce (fonds de placement) correspondait & un souci de
diversification de la part de ces derniers, si bien que la formation des prix
sur les marchés de produits était désormais influencée par l’évolution de
l’économie mondiale en général 22/. L’'activité des fonds de placement sur

les bourses de produits était un prolongement de 1l‘institutionnalisation des
opérations en bourse des valeurs et sur les marchés financiers. Le Groupe
d'experts a estimé que les répercussions de cette activité sur 1l‘évolution des
prix consistaient essentiellement en un surcroit d’instabilité des cours au

-

jour le jour mais ne s’étendaient pas aux tendances i long terme, encore que
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cet aspect méritait d’étre &tudié plus avant. D’aucuns ont été d‘avis que
l’activité des fonds de placement pouvait rendre l‘évolution des prix a court
terme plus imprévisible et, partant, les décisions en matiére de couverture
des risques plus compliquées. L’on a considéré que le surcroit de liquidités
apporté par les fonds de placement favorisait un recours accru aux marchés par

les vendeurs et les acheteurs 23/.

2. Le probléme de la manipulation

53. Le Groupe d'experts a estimé qu’‘il y avait une différence conceptuelle
entre la spéculation et la manipulation. La spéculation consiste & effectuer
des transactions reposant sur des prévisions quant a4 l‘évolution future des
cours sous l’'effet des forces du marché&, alors que la manipulation désigne des
tentatives de faire évoluer les prix dans le sens contraire de celui que
dicterait le marché au comptant. Les experts ont fait remarquer gque, pour les
responsables de la réglementation, la distinction entre ces deux notions était
gsouvent difficile 4 faire dans la pratique. Ils ont insisté sur le fait que
l’intervention des spéculateurs sur les marchés 3 terme était nécessaire pour
faire en sorte que ces marchés soient liquides, encore que certaines entités
liées au commerce qui s’adonnent & la spéculation & grande échelle pourraient
étre tentées d’essayer de manipuler le marché.

54. La plupart des tentatives de manipulation supposent des transactions
simultanées sur les marchés de l‘effectif et 4 terme. La manipulation devient
possible chague fois qu’une entité exerce un contrdle excessif sur la demande
ou l’offre et lorsque les autres fournisseurs ou utilisateurs ne sont pas en
mesure de réagir suffisamment vite pour livrer ou recevoir les quantités
concernées en un lieu donné et dans les délais impartis. La facilité avec
laquelle les transactions & terme sur un produit donné peuvent é&tre manipulées
est en partie fonction des conditions spécifiées dans le contrat en question
pour ce qui est de la livraison. La manipulation est d‘autant plus facile que
les conditions sont plus restrictives en ce qui concerne les qualités
acceptables, les origines, les points de livraison et les différentes
procédures de livraison possibles, que les dates de livraison sont plus
rapprochées et que les préavis avant livraison & 1‘’échéance du contrat sont
plus courts.

55. Tout en reconnaissant que l’‘existence de tentatives de manipulation, qui
concernaient essentiellement les contrats en mois d’'échéance, provoquait
incontestablement une désorganisation du marché et portait préjudice a
certains utilisateurs, le Groupe d’experts a estimé qu’‘en général, ce
phénoméne n‘affectait pas gravement l'efficacité du marché en tant que
mécanisme de constatation du prix. Il a relevé que la plupart des opérateurs,
en particulier ceux pour qui le marché est un moyen de fixer le prix,
pouvaient généralement échapper aux tentatives de manipulation en faisant
particuliérement attention & leur stratégie d’‘intervention, pour ce qui est
en particulier de toute activité sur les contrats en mois d’échéance, et en
vérifiant de prés si les fluctuations des cours se justifient par les
caractéristiques de base du marché.

56. Le Groupe d’experts a aussi estimé que, de maniére générale, la
manipulation n‘avait pas d’effets dissuasifs susceptibles d’éloigner du marché
les vendeurs et acheteurs de produits qui ont une certaine connaissance des
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rouages du marché. Dans la plupart des cas, les tentatives de manipulation
avortaient, mais les utilisateurs potentiels accordaient souvent beaucoup
d’importance au phénoméne.

57. Toutes les bourses et leurs autorités de tutelle disposent de méthodes
et de régles permettant de déceler et de sanctionner les manipulations, mais
les opérateurs ne jugent pas toujours ces instruments é&quitables, et certains
demeurent sceptiques quant & la cohérence et l'équité avec lesquelles ces
régles sont appliquées. Ce scepticisme s’expliquerait notamment par les
différences de réaction aux tentatives de manipulation, selon le marché oii
elles ont lieu et selon l’opérateur qui en est l’auteur. Ce grief a trait i la
réglementation appliquée au marché, & l‘efficacité du systéme de surveillance
et & la composition de la commission de supervision. Des problémes se posent
Plus particuliérement lorsque la société qui tente de manipuler le marché est
un membre important de la bourse ou lorsqu’il y a conflit d’intérét entre les
activités d’une société en tant qu’‘opérateur et la fonction qu‘elle occupe

au sein de la commission qui doit statuer sur une tentative de manipulation.
Pour préserver la confiance dans le marché, il est essentiel que les régles
soient claires et équitables, excluant tout traitement préférentiel, et que
les sanctions et les mesures visant & assurer la bonne exé&cution des contrats
soient bien définies, rigoureuses, justes et transparentes.

3. Conditions réglementaires gqui déterminent le réle des différents types
d‘opérateurs

=

58. La réglementation des opérations sur contrats 3 terme et options

a pour objet de faire en sorte que les marchés soient ouvertement
concurrentiels, transparents, efficaces et liquides, grdce & un ensemble

de régles contraignantes. La fonction originelle des bourses de produits
étant essentiellement de fournir un mécanisme efficace d‘arbitrage en
couverture pour les transactions en effectif, la réglementation a été congue
pour protéger les intéréts des négociants, producteurs, "transformateurs"

et consommateurs qui utilisaient le marché pour des raisons liées au
commerce. La réglementation visait aussi, en particulier aux Etats-Unis

et au Royaume-Uni, & protéger les petits investisseurs privés contre
d’éventuelles fraudes. Plus récemment, les auteurs des réglementations

ont aussi intégré les besoins des grands investisseurs institutionnels.
L’existence d‘une chambre de compensation et d’un systéme de réglementation
assure la fiabilité d’'une place, mais il rend aussi le recours au marché
plus coliteux, et l’'assortit de conditions. Les autorités réglementaires se
trouvent donc face au probléme du "bon niveau" de réglementation : trop de
réglementation renchérit le marché au point d’'affecter la participation (les
spéculateurs se rabattant alors sur les bourses des valeurs et les négociants
en effectif étant alors tentés de ne pas couvrir les risques de prix); trop
peu de réglementation rend possibles les manoceuvres frauduleuses et les

=

manipulations et est donc préjudiciable & la confiance et & la participation.

59. Il existe généralement plusieurs niveaux de réglementation des opérations
sur contrats a4 terme et options. En premier lieu, la réglementation du marché
lui-méme sert & garantir la streté financiére et la régularité des
transactions ainsi que la crédibilité et l‘intégrité du marché dans son
fonctionnement quotidien. Au deuxiéme niveau, se situent les différentes

formes de mécanismes publics de réglementation mis en place dans le pays
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ol le marché est situé et visant a4 assurer le fonctionnement harmonieux et la
fiabilité des marchés en général. Le troisiéme niveau est celui du traitement
fiscal des opérations d’arbitrage en couverture 24/.

60. La composition du comité de surveillance d’une bourse détermine qui
fixe les régles de fonctionnement de celle-ci. Ce comité étant généralement
composé de membres de la bourse, le coiit du statut de membre détermine
directement qui décide des spécifications, de la réglementation générale et
des régles applicables aux contrats. La pPlupart des grandes bourses ont vu
leur composition évoluer considérablement depuis quelques années, et ce, pour
deux raisons. La premiére est que le nombre des membres a diminué i cause de
l’érosion des commissions. Il est done devenu moins coliteux de faire appel
& des courtiers et, partant, moins intéressant d‘étre soi-méme membre de la
bourse. La seconde raison tient au fait que les opérations ont cessé d’dtre
l’apanage de négociants spécialisés et sont de plus en plus le fait
d’intermédiaires financiers, d’‘oii une diminution du nombre des sociétés
commerciales membres de bourses, et une augmentation simultanée du nombre
des maisons de courtage et banques membres. La composition des commissions
des opérations en bourse peut aussi avoir une influence sur la perception
des utilisateurs quant au caractére équitable des régles appliquées. Si,
par exemple, la commission ne comprend aucun producteur parmi ses membres,
son administration risque de ne pas tenir suffisamment compte des intéréts
des producteurs. Or, de par leur rble dans le processus de constatation du
prix, les bourses ont des conséquences non négligeables sur la situation
financiére de ces derniers. N

61. Aux Etats-Unis, la loi de 1992 sur les pratiques des marchés i terme
(Futures Trading Practices Act) impose aux commissions de bourse un niveau
minimal spécifié de représentation des agriculteurs, des producteurs,

des négociants et des exportateurs, ainsi que la présence de représentants
extérieurs & la profession mais compétents en matiére d‘opérations & terme
ou ayant d‘autres qualifications éminentes qui leur permettent de contribuer
aux délibérations de la commission. Les régles visant 4 éviter les conflits
d’intérét ont également &té& renforcées : un membre d‘une commission ou d‘un
conseil d’administration de la bourse doit s’abstenir lors du vote sur toute
affaire ol il aurait un intérét financier direct. Il ne semble pas que des
régles précises touchant la composition des conseils d’administration des
bourses aient été &dictées dans d'autres pays 25/. Une représentation
appropriée des vendeurs et des acheteurs semble en tout état de cause
essentielle 26/. Les pays en développement désireux d’opérer sur les

marchés & terme devraient donc faire davantage entendre leur voix sur le
sujet, que ce soit par l'entremise des sociétés commerciales avec lesquelles
ils font affaire ou en devenant eux-mémes membres de bourses.

62. Outre la fréquence et le champ de diffusion de l’information sur les
prix, le degré de transparence des opérations en bourse est aussi fonction de
la transparence relative aux types d’opérateurs et A4 leurs activités. Toutes
les réglementations boursiéres nationales contiennent des régles sur la
publicité des opérations, notamment des procédures obligatoires de contrdle et
de suivi de celles-ci, c’est-i-dire des procédures permettant de suivre chaque
ordre donné par le client i l'’intermédiaire financier depuis son placement
jusqu’a son exécution. Ces prescriptions relatives i la publicité font

que les données globales sur le volume total d’activité, le volume total
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d’échanges comptant contre terme, le montant brut total des contrats ouverts
et les niveaux plafonds et planchers du cours vendeur sont généralement
rendues publiques. Cette information aide les opérateurs & évaluer le degré

de liquidité, l‘ampleur des opérations non liées au commerce et le degré
d’instabilit& du cours de tel ou tel contrat & un moment donné. Le Groupe
d’experts a souligné i ce propos que le meilleur moyen d’obtenir l‘’information
nécessaire & la prise des décisions de transaction était d’intervenir
activement sur le marché, de disposer d‘un réseau de contacts professionnels
fiables permettant de saisir 1‘humeur du marché, et d‘analyser convenablement
1’information obtenue, ce qui suppose la présence continue d‘un personnel
qualifié. Le Groupe a relevé que certaines places communiquaient, par
l’intermédiaire de réseaux mondiaux fournisseurs de données, des informations
en temps réel sur les prix et des rapports réguliers sur les stocks, le volume
d’activité ou les positions ouvertes, et que d’autres formes de services
rapides de diffusion de 1l'information étaient en cours d‘élaboration. Il a
reconnu que certaines régions du monde n‘étaient pas couvertes, que
l’information fournie n‘était pas uniforme d’une bourse i 1‘autre et que,
parfois, cette information n‘était pas suffisamment détaillée pour permettre
la prise de décisions rationnelles en matiére de couverture des risques.

63. L’une des grandes difficultés posées par les prescriptions relatives a la
publication de l'information consiste & appréhender l’importance relative des
grands groupes d‘opérateurs. Le Groupe d'experts a noté que l‘information sur
la répartition des opérations sur les marchés i terme par grandes catégories
d’opérateurs (sociétés commerciales, grands utilisateurs, courtiers, banques
et fonds de placement) était incompléte ou peu transparente. Il ne s’agit pas
en l’occurrence de la distinction entre arbitragistes et spéculateurs,

les premiers pouvant souvent s’‘adonner aussi a la spéculation, mais plutét

de définir le lien fonctionnel entre les opérateurs et le produit qui fait
l’objet des opérations. Ces groupes n’interviennent pas sur le marché pour
les mémes raisons, et ils n‘ont ni la méme "surface" ni les mémes "seuils"”
décisionnels. La publication de 1‘'information sur les différents groupes
d‘opérateurs est en réalité avantageuse pour tous - utile aux marchés pour

la gestion de leur activité et utile aux opérateurs - mais elle est souvent
difficile 3 obtenir, en raison des intéréts privés des sociétés. Le Groupe
d’experts a estimé qu’il fallait étudier plus avant la maniére de rendre
suffisamment publique l‘information sur la structure de la participation aux
opérations en bourse, afin de donner plus confiance aux opérateurs potentiels
qui sont acheteurs et vendeurs de produits sans pour autant porter atteinte au
droit au secret commercial, et explorer les moyens propres a améliorer et
harmoniser les clauses relatives & la publication de 1’'information adoptées
par les différentes bourses de produits de par le monde.
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III. CONDITIONS TECHNIQUES ET REGLEMENTAIRES QUI INCITENT TANT LES
ACHETEURS QUE LES VENDEURS DE PRODUITS A RECOURIR PLUS OU MOINS
AUX BOURSES DE COMMERCE

64. Les contrats & terme et options et les instruments du marché@ hors-cote
peuvent, quand les circonstances s’y prétent et quand ils sont maniés i

bon escient, constituer une solution fort commode au probléme de 1’extréme
instabilité des prix et aux incertitudes propres aux transactions sur bon
nombre de marchés de produits, ainsi qu‘un moyen de se procurer des capitaux
& des conditions que l‘on ne pourrait obtenir autrement. Mais, les raisons
valables ne manquent pas pour lesquelles les instruments financiers de ce
type ne font pas partie de la panoplie normale des techniques commerciales
utilisées par les producteurs, les consommateurs, les négociants et autres
parties exposées aux risques de prix des produits. Certaines de ces raisons
sont liées au fonctionnement des bourses de produits - facteurs examinés dans
le chapitre II1. D’autres relévent davantage des utilisateurs et font l’objet
du présent chapitre.

A. Caractéristiques de la structure interne de commercialisation qui

influent sur le recours aux instruments de gestion des risques de prix
des produits

65. - L‘accés des producteurs, des consommateurs et des négociants aux
instruments de gestion des risques de prix des produits est souvent fonction
du poids économique de ces agents et des conditions dans lesquelles ils
opérent. Les petits exploitants agricoles ou miniers indépéndants, pour
lesquels l’accés & une bourse de produits locale est déja improbable, ne
sont pas en mesure de tirer parti des instruments de gestion des risques
offerts par des marchés internationaux de produits. Les producteurs et les
"transformateurs"” /consommateurs importants ou les grandes coopératives
connaissent rarement de tels problémes.

66. Dans le cas des négociants & vocation internationale, une taille
importante et une bonne réputation constituent des atouts incontestables. Les
petits négociants ne brassent généralement pas un volume suffisant d‘affaires
compte tenu des cofits inhérents aux opérations & terme. Sauf réglement
d’avance, les courtiers n’interviennent généralement pas sur les marchés i
terme pour le compte de négociants inconnus. Ces derniers ne sont en outre
pas en mesure de bénéficier des instruments de gestion des risques du marché
hors-cote, faute d’&tre des contreparties acceptables. A cet égard, les
possibilités d’accés des exportateurs des pays en développement et des
républiques de la CEI aux marchés de gestion des risques se sont détériorées,
suite & la libéralisation et, partant, la fragmentation des systémes de
commercialisation dans nombre de ces pays. Alors que les offices de vente

et les organismes centralisés de commercialisation qui existaient auparavant
pouvaient intervenir directement sur les bourses de produits et, dans bon
nombre de cas, s‘étaient dotés d‘une stratégie active de gestion des risques
(y compris par les ventes & livraison différées et les ordres exécutables),
les nouveaux exportateurs qui ont pris le relais, et sont généralement de
taille plus modeste et moins expérimentés, n‘ont bien souvent pas d’autre
choix que la vente au comptant. Les choses ne semblent pas devoir changer
rapidement & cet égard : il faut en effet des années pour accumuler de
l’expérience et se faire une bonne réputation. Quelque chose doit de toute
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évidence étre fait pour que, dans ce genre de situation, les exportateurs
puissent accéder plus facilement aux différents instruments de
commercialisation des produits existants, que ce soit sous la forme de
soutiens ou de garanties des pouvoirs publics ou d‘une auto-organisation
des exportateurs en associations ou en entreprises plus importantes, ou les
deux & la fois.

B. Spécifications des contrats et risques de basge

67. Les contrats mis au point sur les marché&s & terme de produits des pays
développés ont été d'abord congus pour pourvoir aux besoins des négociants,
consommateurs et producteurs de ces mémes pays, et ils correspondent

donc au profil traditionnel des courants d’'échanges de marchandises. Les
spécifications inscrites dans ces contrats ne prennent pas nécessairement en
compte les besoins des sociétés d’'autres pays, pour ce qui est en particulier
de la livraison. Parmi les principaux contrats de produits, seul le sucre

peut étre livré & partir de ports de pays en développement. Tous les autres
contrats & terme de produits stipulent que la livraison s’effectue sur le
marché des biens de consommation d’un pays développé (Etats-Unis, Europe ou
Japon), bien que cette clause ne corresponde plus tout & fait aux courants
d’échanges réels, ol le commerce Sud-Sud occupe une place croissante. Faute
d’une corrélation entre la situation de l’offre et de la demande sur un marché
et la situation qui prévaut sur la bourse correspondante, les risques
deviennent importants et leur couverture plus compliquée & définir, voire
trop risquée en soi.

68. L’une des solutions possibles consisterait 3 adapter les spécifications
des contrats (voir chap. II, sect. B). Le Groupe d’experts a souligné que l‘on
pouvait aussi créer de nouveaux contrats liés & un pays ou une région, par
exemple, pour le café "robusta" d’Asie du Sud-Est, le coton turc ou les
crevettes du Pacifique. Ces contrats pourraient étre négociés sur de nouvelles
places qui seraient créées dans les pays en développement et qui, outre un
apport de nouveaux mécanismes de couverture des risques, auraient également un
certain nombre d'autres avantages pour l’'économie de ces pays (voir encadré).
Le Groupe d’experts a insisté sur le fait que ces bourses doivent étre
considérées comme un complément, et non un substitut, aux bourses existantes.

C. Réglementations et politiques nationales

69. Bien des responsables, et pas uniquement dans les pays en développement,
connaissent mal les instruments de gestion des risques et les voient d’un
mauvais oeil, ce qui explique en partie les multiples obstacles au recours &
ces instruments posés par les réglementations et les politiques des pouvoirs
publics, obstacles qui vont de l’interdiction pure et simple & des entraves
indirectes, en passant par l’absence de réglementation claire.

70. Dans certains cas, le recours aux instruments de gestion des risques

est expressément interdit 27/. Dans Plusieurs pays, il est interdit aux
sociétés et autres entités d’'utiliser des produits étrangers de gestion des
risques, 1l’idée étant que le marché ol ces produits sont offerts ne fonctionne
pas bien et qu’il faut donc protéger ces sociétés des risques de

pertes 28/. La vente des options est interdite dans bon nombre de pays.
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LE DEVELOPPEMENT DES BOURSES NATIONALES ET REGIONALES

Un siécle apres leur création, les bourses de commerce semblent étre entrées dans une nouvelle phase d’expansion. Nombreuses ont
été en effet les bourses de produits créées ces quelques dernitres années - en Hongrie, en Pologne, en Roumanie, dans les républiques de
la CEI et en Chine - et un certain nombre de pays en développement importants se sont aussi dotés de nouvelles piaces ou envisagent de le

faire.

Le Groupe d’experts a estimé que, dans bon nombre de cas, les arguments en faveur de la création de bourses A vocation nationale
ou régionale sont loin d’&tre négligeables, qu’il s’agisse de renforcer les échanges internes ou de soutenir le commerce international. Ces

bourses ne manquent pas de raisons d’étre sur le plan économique :

- Elles faciliteraient la constatation des prix sur le marché interne, amélioreraient le systéme interne de commercialisation et

introduiraient de nouveaux mécanismes de gestion des risques;

- Elles faciliteraient I'utilisation des stocks d’effectif en garantie des préts, libérant ainsi de nouvelles sources de financement pour

les producteurs et les exportateurs locaux;
- Elles contribueraient 3 maintenir dans le pays I’activité commerciale (et le financement des services correspondants);

- Elles attireraient éventuellement dans le pays des capitaux spéculatifs internationaux, qui représentent autant de ressources
financitres supplémentaires injectées dans I’économie;

- Elles auraient de précieuses retombées pour les marchés financiers internes;

- Situées dans des tranches de fuseaux horaires ol il n’existe aucun autre marché i terme pour un produit doané, elles pourraient
s"avérer intéressantes pour les sociétés commerciales internationales et autres parties qui opérent sur les marchés de produits
24 heures sur 24.

Les pays intéressés doivent cependant s’abstenir de créer une bourse de produits & seule fin de se doter d’un symbole de modernité,
car la mise en place d’un systéme organisé de transactions suppose que soient réunies un certain nombre de conditions préalables :

- Le marché du disponible dans le pays ou la région considérés doit étre bien développé en ce qui concerne les produits sous-

jacents;

- La liquidité doit &tre potentiellement suffisante et le nombre des opérateurs potentiels suffisamment important, ce qui suppose que
soit examiné le type de participation des capitaux étrangers;

- I est impératif d’acquérir le soutien résolu des pouvoirs publics et des milieux d’affaires locaux, en particulier les professionnels
de la production, de la transformation et de ]a commercialisation du produit, pour ce qui est d’utiliser le contrat & des fins
d’arbitrage en couverture. Le soutien des pouvoirs publics doit étre ressenti comme étant stable;

- Le cadre directif mis en place par les pouvoirs publics, sur le plan du contrdle des changes et de la politique commerciale
notamment, doit concourir au bon fonctionnement de la bourse de produits envisagée et permettre au secteur privé d’utiliser

convenablement cet instrument;

- La mise en place de nouvelles bourses doit tenir compte de la situation concréte du pays ou groupe de pays concernés; le simple
calque de la réglementation adoptée par des pays plus avancés peut créer des problmes. Lorsque les conditions nécessaires (en
termes de liquidité et de nombre d’opérateurs en particulier)  la création d’un marché a terme de produits ne peuvent pas &tre
réunies, il vaut mieux envisager la création de marchés organisés de contrats A livraison différée, dont les avantages sont
analogues a ceux des marchés & terme de produits : constatation du prix, institution d’un mécanisme de couverture des risques et

renforcement du crédit.

Le Groupe d’experts a considéré que les systémes électroniques de transaction pourraient constituer un moyen relativement peu
coliteux de mise en place de bourses locales. Ces systémes pourraient également faciliter la création d’un réseau de bourses dans les
régions ol le nombre potentiel d’opérateurs est trop faible si I’on prend chaque pays séparément; des bourses régionales de ce type sont

actuellement envisagées en Asie et en Amérique latine.

e e
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71. La réglementation des changes, la politique des prix, la politique
commerciale et la fiscalité influent considérablement sur la fiabilité des
instruments boursiers de gestion des risques du point de vue des sociétés. Si
ces derniéres peuvent difficilement obtenir des devises, l’accés des bourses
de produits étrangéres leur est pratiquement interdit. En cas de contrdle des
prix & l'exportation, les pouvoirs publics assument eux-mémes la majeure
partie des risques de prix, et le secteur privé n‘est pas suffisamment incité
4 gérer ses risques. Si la politique commerciale perturbe les courants
d’exportation, par des restrictions sur le prix ou le volume, l’arbitrage

en couverture peut s’avérer impossible. Si la fiscalité ne tient pas
convenablement compte du lien entre l‘aspect effectif d‘une transaction et son
€élément de gestion des risques, les sociétés peuvent é&tre par trop lourdement
imposées. Concrétement, dans bien des pays, l‘utilisation d‘instruments de
gestion des risques ne devient possible qu‘aprés de longues discussions entre
les utilisateurs éventuels des dits instruments et différentes administrations
(notamment la banque centrale, le Ministére des finances, les autorités
fiscales et le Ministére du commerce). Les sociétés doivent ensuite se tenir
au courant des faits nouveaux concernant la structure réglementaire dans le
pays afin de ne pas se retrouver en situation difficile lorsque la
réglementation change 29/.

72. La responsabilité des pouvoirs publics & cet &gard est double,

en ce sens qu’ils doivent tout & la fois faciliter un usage approprié des
instruments de gestion des risques et limiter les possibilités d‘utiliser ces
instruments & mauvais escient. Cette utilisation abusive peut consister aussi
bien & recourir aux instruments de gestion des risques pour contourner la
fiscalité ou la réglementation du change qu’'id se lancer dans des opérations
spéculatives incontrélées. Les autorités fiscales peuvent é&tablir une liste
des opérations de gestion des risques jugées fiscalement acceptables en tant
qu’'opérations d’arbitrage en couverture, et les autorités de réglementation
financiére (au niveau de la banque centrale et du Ministére des finances)
peuvent énumérer concrétement les instruments de gestion des risques dont
l'utilisation est ouverte aux sociétés nationales.

73. Le Groupe d’‘experts a souligné gque les gouvernements devaient bien
comprendre que les changements fréquents et/ou imprévisibles de la
réglementation ne sont pas sans incidences financiéres pour les utilisateurs
du marché. Ceci vaut pour les gouvernements des pays oll les opérateurs se
trouvent, mais les gouvernements des pays oll les marchés sont situés ont
aussi une grande responsabilité, qui est en réalité souvent de portée
internationale, & savoir que ces changements de réglementation sont
susceptibles de nuire non seulement aux utilisateurs internes mais également
aux étrangers et doivent &tre évités. Le Groupe d‘experts a insisté sur le
fait que les gouvernements avaient grand besocin d‘une meilleure information et
de davantage de conseils sur ces questions relatives 3 la réglementation, et
d’une mise en commun des données d'expérience. Des enceintes internationales
comme la CNUCED et la Banque mondiale disposent d‘un avantage comparatif
dans ce domaine, aussi conviendrait-il de renforcer leurs activités qui s’y
rapportent.
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D. Appels de marge et autres problémes de trésorerie

74. Le recours aux outils de gestion des risques, en ce qui concerne les
petites entreprises et les é&tablissements publics en particulier, bute sur un
ocbstacle majeur, & savoir la nécessité de se procurer les devises voulues pour
verser les dépdts de garantie, commissions et appels de marge 30/. Hormis

le fait de renoncer aux intéréts qu'’auraient rapportés les fonds utilisés, les
appels de marge ne représentent pas un coit, en ce sens gue dans un arbitrage
en couverture, l’'ampleur des appels de marge correspond en principe au profit
non réalisé sur les transactions en effectif, mais ils créent néanmoins des
problémes de trésorerie, parce qu’ils nécessitent 1l'obtention immédiate de
devises ou de lignes de crédits suffisamment importantes. Or, nombreuses sont
les sociétés de pays en développement qui, d‘une part, sont considérées comme
représentant un risque trop important pour obtenir des lignes de crédits
appropriées et, d‘autre part, ont en général des difficultés & se procurer des
devises, a cause d‘un certain nombre de réglements et de pratiques internes.
Les procédures de comptabilisation des transactions hors frontiéres peuvent
poser d’autres problémes (en particulier dans le cas des pertes sur opérations
4 terme). Toutes ces restrictions pésent sur les possibilités de couverture
des risques liés aux fluctuations des prix des produits de base, et des
risques de change - ces derniers é&tant souvent tout aussi importants pour les
exportateurs 31/.

75. Le Groupe d‘experts a relevé que des efforts pouvaient &tre faits dans un
certain nombre de domaines pour atténuer ce type de problémes. L’on pourrait
tout d'abord faciliter l‘obtention de lignes de crédit, en incitant la
communauté financiére locale & intervenir activement dans ce secteur ou en
créant sur place des entrepdts habilités 4 délivrer des récépissés d’entrepdt
en garantie des lignes de crédits. Il conviendrait ensuite d’‘aider les
gouvernements des pays en développement & identifier et supprimer les
obstacles d’ordre réglementaire qui empéchent leurs exportateurs de tirer
parti des instruments de gestion des risques, notamment les obstacles &
l’obtention de devises. Une confrontation des expériences des uns et des
autres & cet égard s‘'impose. En troisiéme lieu, il conviendrait d’étudier plus
avant la possibilité d’aider les sociétés de pays en développement par
l’entremise d‘un mécanisme local ou international de financement ou
d‘’assurance leur permettant de couvrir les appels de marge.

P

E. Questions relatives 3 l’organisation et A& la réqulation des sociétés

76. Les sociétés n’ont pas toutes également accés aux instruments de gestion
des risques, en ce sens que les cofits en terme d’‘organisation peuvent étre
considérables. En premier lieu, les futurs utilisateurs de ces instruments
doivent pouvoir communiquer sans entrave avec les marchés, et &tre a4 méme de
s’adapter aux heures de fonctionnement, aux spécifications et aux régles de
livraison du marché qui les intéresse. La premiére condition, celle qui a
trait & la communication sans entrave avec les marchés, s‘est souvent avérée
trop difficile & remplir lorsque la société se trouve dans un pays ol les
moyens de communication, précisément, sont peu développés et ol les services
d’information disponibles dans les pays développés ne sont généralement pas
représentés. C‘est ainsi que plusieurs sociétés offrant des produits hors-cote
se sont retirées du marché africain pour des raisons qui tiennent & ces
problémes de communication.
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77. En deuxi@me lieu, les sociétés doivent former da personnel et, comme l’a
souligné le Groupe d'’'experts, prendre les mesures voulues pour que ce
personnel qualifi& demeure au sein de la société, & des postes au moins
analogues & ceux pour lesquels il a été formé. Les scciétés auraient alors
1’avantage supplémentaire de pouvoir constituer un réseau de contacts au sein
de la communauté des opérateurs, ce qui permet de se prononcer en meilleure
connaissance de cause sur les transactions et les prix. Ceci exige 1l’adhésion
des cadres de la société ainsi que du personnel concerné. Dans le cas daes
entreprises publiques, ol les traitements sont souvert bien inférieurs & ceux
du secteur privé, cette continuité peut s‘avérer aléitocire.

78. En troisiéme lieu, les sociétés peuvent adapter leur structure pour tenir
compte des activités de gestion des risques, non seulement sur le plan des
pratiques comptables mais également sur celui du contrdle approprié des
risques par la direction. Les systémes comptables doivent prendre en compte le
lien entre les activités en effectif et celles qui ont trait & la gestion des
risques, afin que l’'ampleur du risque couru par la société puisse étre
déterminé rapidement et de maniére précise. Plusieurs sociétés et institutions
de pays développés et de pays en développement ont ainsi perdu des sommes
importantes parce qu‘elles n’‘arrivaient plus & maitriser des activités de
gestion des risques.

79. Certaines sociétés de pays en développement, les plus importantes d'entre
elles en particulier, ont déja pris des mesures dans ce sens. Il s‘agit d‘une
évolution qui s’est étalée sur plusieurs années, et a débuté par des analyses
et des essais, avant de passer & l'utilisation effective des instruments de
gestion des risques, puis & l’élargissement progressif, gualitatif et
quantitatif, du recours 3 ces instruments. Il existe aujourd’hui un certain
nombre de sociétés, de bourses et d‘institutions, la CNUCED et la Bangue
mondiale notamment, qui organisent des activités de formatiorn & 1‘intention de
futurs utilisateurs des instruments de gestion des risques 32/. Mais la
demande est en ce domaine bien supérieure & l‘offre. S‘agissant des cadres des
sociétés en particulier, trés peu de possibilités de formation existent
actuellement. Le Groupe d‘experts a estimé qu’il fallait renforcer plus
spécialement la formation touchant la comptabilité et les systémes de

régulation des sociétés.

80. Le Groupe d‘experts a aussi souligné que, pour faire en sorte que tant
les acheteurs que les vendeurs de produits utilisent davantage les contrats a
terme de produits et autres instruments de gestion des risques, les dirigeants
des sociétés et les responsables dans les administrations devaient é&tre
persuadés que les structures internes de régulation des sociétés sont
suffisamment efficaces pour éviter des irrégularités a grande échelle. Les
experts ont exhorté les bourses, les intermédiaires (les courtiers par
exemple) et la communauté internationale A& aider les sociétés des pays en
développement & mettre au point de telles structures de régulation; ils ont
proposé d'étudier plus avant, 3 titre de mesure provisoire, la mise en place,
par les bourses, de systémes permettant d’‘alerter rapidement les directions
des sociétés sur d’‘éventuelles transactions irréguliédres effectuées par des
membres de leur personnel 33/.

5 “f
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F. Risques commerciaux, risques de pays et risques souverains

81. Les préts et autres opérations comportant un élément de crédit impliquent
généralement des risques & trois niveaux : risque commercial, risque de pays
et risque souverain. Le risque commercial s‘attache au cours normal des
affaires, et n’'a rien a voir avec l‘emplacement de l'entreprise. Le risque de
pays est inhérent au cours normal des affaires dans un pays donné, changements
de politique, instabilité politique, etc. Le risque souverain, principal
risque que les intermédiaires financiers peuvent difficilement mesurer,
correspond au cas de figure oll un gouvernement empé&che les sociétés opérant
sur son territoire d’honorer comme convenu leurs engagements financiers &
l’égard de contreparties extérieures (de verser les sommes dues & un bailleur
de fonds dans le cadre d’un accord de swap, par exemple).

82. Ces différents types de risques constituent des obstacles importants non
seulement au commerce physique des produits, mais également au recours aux

~instruments de gestion des risques. Sur des marchés organisés, comme le sont
les bourses de produits, les risques de contrepartie font, en théorie, l‘objet
d‘une assurance par l’'entremise de la chambre de compensation concernée. Mais,
l‘aptitude des opérateurs a verser les dépdts de garantie et & couvrir les
appels de marge dépend souvent de la bonne volonté qu’un intermédiaire met A
leur ouvrir une ligne de crédit, et les risques inhérents & l’obtention du
crédit ne sont pas couverts par le mécanisme de compensation. Sur le marché
hors~cote, les intermédiaires se fient & la réputation de leur contrepartie.
Pour une société qui est jugée peu solvable, l‘obtention des lignes de crédit
nécessaires pour intervenir sur les marchés de produits sera trés difficile,
voire impossible, et 1l‘accés au marché hors-cote ne sera possible que
moyennant des garanties suffisantes. Or, la solvabilité des sociétés de pays
en développement (en particulier celle des petits exportateurs privés qui ont
pries en charge l'exportation des produits de base aprés la libéralisation du
systéme interne de commercialisation) est difficile & é&valuer, faute
d’antécédents commerciaux suffisants et de rigueur comptable.

83, A supposer que la société soit jugée saine et trés solvable, il peut
aussi se poser le probléme du risque inhérent au pays oli la société a son
siége, risque qui peut aussi entraver le recours aux instruments de gestion
des risques. S‘agissant des instruments proposés sur le marché hors-cote, les
banques et les sociétés commerciales ont fixé des plafonds de risques propres
d& chaque pays, en fonction du risque souverain qu’ils assignent aux
transactions avec le pays en question. Pour la plupart des pays en
développement, ce plafond peut ne pas dépasser la fourchette

20 millions-100 millions de dollars des Etats-Unis. La part de risque qui est
implicite dans les instruments hors-cote peut &tre considérable. Il arrive
qu‘une transaction hors-cote soit bloquée au simple motif que le risque lié &
un accord de swap est plus élevé que le plafond fixé par un comité de crédit
pour le pays considéré&. Il existe bien des possibilités de réduire la masse
totale des risques, par les assurances, le cautionnement, le contrdle du
produit des exportations ou l’‘obtention de garanties, mais 1'éventail de ces
possibilités demeure assez restreint. Un certain nombre d’autres mesures
pourraient é&tre envisagées 34/, mais cet aspect des choses doit de toute
évidence étre étudié plus avant.
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84. Tant que ce probléme du fort risque souverain n’est pas résolu, bon
nombre de nouveaux instruments de gestion des risques offerts sur le marché
hors-cote demeureront hors de portée de la plupart des entreprises de pays
autres que les pays développés a4 économie de marché. Le Groupe d'experts a
estimé que tous ces problémes, et la recherche des moyens de les résoudre,

méritaient d’'étre examinés sérieusement au plan international.
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CONCLUSION

85. Le recours accru aux forces du marché pour déterminer les prix
internationaux des produits de base suppose le fonctionnement transparent et
efficace des mécanismes de formation des prix sur les marchés mondiaux. Les
marchés i terme de produits ont un rdle important & jouer a cet égard. L‘on
constate cependant qu‘ils ne constituent pas une solution d’application
universelle. Etant donné que, pour bon nombre de produits, la structure des
échanges est caractérisée par l’existence d’oligopoles ou d’oligopsones, ou
par un fort cloisonnement/inté&gration vertical du marché, pour des raisons qui
tiennent a la géographiexéafaux différences de gott des consommateurs, ou
encore par des facteurs administratifs tels que les accords commerciaux
préférentiels ou les contrdles des prix, la création de contrats a terme ne
constitue pas une option viable pour tous les grands produits de base.

En outre, la création d’un contrat 3 terme de produits étant une opération
coliteuse et longue, le commerce des produits mineurs ne représente
probablement pas une masse suffisamment importante, en valeur et en volume,
pour que ces produits fassent couramment l’objet d’opérations en bourse. Le
role des contrats négociables dans la formation des prix ne peut donc étre que
modeste pour bon nombre de produits, d‘ou 1l’importance que continuent d’avoir
d’autres types de mécanismes de formation des prix : négociation du prix dans
1e cadre de contrats i long terme, enchéres internes a la société, marchés a
livraison différée et marchés au comptant ou du disponible.

86. Lorsque des contrats & terme existent pour un produit donné, le cours de
ces contrats n‘est pas nécessairement le résultat d‘un processus judicieux de
constatation du prix. Plusieurs conditions doivent é&tre remplies pour que les
transactions portant sur des contrats & terme générent des signaux de prix
correspondant & l‘état courant et prévu de l‘offre et de la demande sur le
marché de l'effectif sous-jacent. Ces conditions ont trait, notamment, a
l’existence d’un degré suffisant d‘instabilité des prix sur le marché de
l‘effectif, de spécifications appropriées des contrats en ce qui concerne les
qualités, les origines, les points de livraison et les différentes procédures
de livraison, afin de restreindre les possibilités de manipulation du marché,
d’un degré suffisant de liquidité du marché et d‘une réglementation boursiére
qui assure tout & la fois la fiabilité du marché et la transparence des
opérations.

87. Ces conditions ne sont pas toujours remplies. Les marchés a terme de
produits font dans l'ensemble oeuvre utile, mais ils ne sont pas encore tout a
fait efficients. Entre autres carences, les spécifications des contrats ne
correspondent pas toujours aux besoins d’un grand nombre de vendeurs et
d’acheteurs de produits. S’agissant de la transparence du marché, il semble
que des améliorations s‘imposent en ce qui concerne le caractére équitable des
conditions de participation au marché. En outre, si le recours aux marchés des
instruments de gestion des risques est actuellement quelgue peu limité, c’est
en partie parce que les vendeurs et les acheteurs de produits ne sont pas
suffisamment convaincus du bon fonctionnement des bourses de produits,
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4 cause, notamment, de la fréquence des tentatives de manipulation et de la
maniére dont elles sont traitées, et de la méconnaissance de l'influence des
fonds de placement sur la formation des prix, mais aussi en partie i cauce des
multiples obstacles auxquels se heurtent les vendeurs et les acheteurs qui
souhaitent tirer parti de ces marchés. Le Groupe d'experts sur les bourses de
produits réuni par le Secrétaire général de la CNUCED fera des propositions
quant aux mesures qui s’imposent dans ces domaines lorsqu‘il se réunira en
septembre 1993.
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1/ "Un nouveau partenariat pour le développement : l’Engagement de
Carthagéne", TB(VIII)/Misc.4, par. 205 et 206.

2/ Ibid., par. 213.
3/ Voir TD/B/39(2)/4, Annexe I, par. B.4.
4/ "A survey of commodity risk management instruments", UNCTAD/COM/15

(15 mars 1993).

5/ "Technical and regulatory conditions influencing participation in,
and usage of, commodity exchanges by both buyers and sellers of commodities”,
UNCTAD/COM/16 (22 avril 1993).

6/ "Coopération technique dans le domaine des produits de base : Etude
des domaines dans lesquels la coopération technique devrait &tre renforcée”,
TD/B/CN.1/12.

1/ Voir également UNCTAD/COM/15, annexe, tableau 2.

8/ Voir UNCTAD/COM/15, annexe, tableau 3, et UNCTAD/COM/16, annexe,
tableau 1.

9/ Voir UNCTAD/COM/15, par. 62 a 64.

19/ L‘on trouvera des exemples sur le fonctionnement des accords de

swap dans UNCTAD/COM/15, par. 80 a 82.

i1/ Jusqu‘en 1991, une centaine de swaps de produits étaient conclus
chague année, mais ce nombre aurait augmenté considérablement depuis.
Il s‘agit dans l’écrasante majorité des cas (les trois quarts du marché
environ) de swaps de pétrole ou de produits pétroliers. Certains swaps de
produits ont été négociés également pour des métaux non ferreux tels que le
cuivre, l’aluminium, le zinc, le plomb, le nickel, le platine, l‘or et
l'argent, ainsi que pour le charbon. L‘on peut citer également quelques swaps
de produits agricoles, blé, pate a papier, jus d’orange, café ou sucre,
par exemple, et ce systéme est sérieusement envisagé pour un large éventail
d’autres produits : mails, cacao, gaz naturel, produits chimiques, etc.

12/ A titre d‘exemple, une part importante de la production d’or prévue
pour les deux & trois prochaines années en Australie, en Amérique du Nord et
en Afrique du Sud est couverte par des préts indexés sur l‘or, et plusieurs
compagnies pétroliéres occidentales ont émis des obligations indexées sur

produit.

13/ Au début des années 1980, la Société pétroliére d’‘Etat du Mexique,
Pemex, s’'est essentiellement financée au moyen d'obligations indexées sur le
prix du pétrole et libellées en pesos. Ces obligations, qui é&taient indexées,
intérét et principal, sur les prix & l’exportation du pétrole brut mexicain,
conféraient 3 la Pemex une protection considérable en période de bas prix,
encore qu‘ad un colt élevé. En 1988, la Compagnie miniére d‘Etat du Brésil,
CVRD, a émis pour 268 millions de dollars des Etats-Unis d‘obligations de deux
4 quatre ans, libellées en monnaie locale et indexées sur les cours de l’or.
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14/ Pour certains produits agricoles, le probléme de l‘aptitude limitée
au stockage peut étre résolu si les transactions portent sur le produit
transformé ou congelé, comme c’est le cas pour le poisson ou le jus d’orange
par exemple. Une fois transformé physiquement, le produit peut faire 1l‘objet
de contrats a terme.

15/ Entre autres contrats indexés et différenciés, l‘on citera le
"Brazil Differential Coffee Futures Contract" introduit au CSCE en juin 1692
et le contrat coton réglable en espéces basé sur l'indice "Cotlook-&",
introduit au NYCE en octobre 1992. La Bourse de commerce de Chicago {TBOT)

envisage de lancer un contrat 3 terme indexé sur un "indice mondial de l‘huile
de table".

16/ L’on examinera dans le chapitre III les autres politiques & prendre
en compte en ce qui concerne les pouvoirs publics du pays ot la bourse est
située et ceux des pays des utilisateurs de la bourse.

17/ Ce sont des mesures admnistratives prises aux Etats-Unis qui ont

conduit le CSCE & introduire deux contrats distincts pour le sucre brut, l'un
pour le marché interne et l’autre 3 usage international.

18/ Le CSCE a tenté de résoudre le probléme des différences régionales
du prix du café en introduisant, en avril 1991, l‘“Euro-Differential Coffee
Futures Contract".

19/ A titre d’exemple, l’accord commercial sur le sucre conclu entre
les pays de la Communauté européenne et les pays ACP revient & supprimer tout
risque de prix sur les exportations de sucre de ces derniers vers les pays de
la CE. Cela n’a toutefois pas empéché que des contrats & terme et des options
sur le sucre continuent d’étre négociés sur un certain nombre de places,
notamment le CSCE, le London Commodity Exchange (LCE), le MATIF frangais et

plusieurs bourses japonaises.

20/ Les spécifications relatives & la qualité ont souvent été a
l‘origine de problémes sur les marchés de métaux. A titre d'exemple, sur le
LME, tous les grands contrats portant sur des métaux communs ont fait l’objet
d’au moins une revalorisation qualitative, l’ancien contrat, aux normes de
qualité inférieures, étant progressivement abandonné. L’expérience des
producteurs de cuivre a3 la fin des années 1970 illustre bien la nécessité
d adapter les spécifications des contrats & l’évolution des normes dans la
branche. Le cuivre en cathodes était en effet devenu la norme dans les
transactions en effectif, alors que dans le contrat cuivre du LME, la norme
demeurait le cuivre en barres & tréfiler. Lorsque, pendant un court laps de
temps, l’'offre de cuivre devint excédentaire, les producteurs n‘ont pas pu
livrer en bourse le cuivre en cathodes et ont di le vendre sur le marché au
comptant, en concédant une remise importante. Depuis, le contrat cuivre a été
modifié, aprés des consultations entre le LME et les professionnels de la
branche. Le contrat sucre mondial de New York est un autre exemple de contrat
qui ne correspond pas tout & fait aux conditions du marché et se retrouve donc
réguliérement en situation de déport (c’est-ia-dire que les prix des contrats
en mois d’échéance ou & échéance proche sont supérieurs & ceux des contrats
dont l'échéance est encore éloignée). Ce phénoméne s’explique par les pénuries
que crée artificiellement 1l‘exclusion, pour des motifs politiques, des
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transactions en bourse sur le sucre d’origine cubaine, Cuba é&tant le seul
grand fournisseur de sucre brut dans l’hémisphére occidental.

21/ Aux Etats-Unis, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
a proposé en septembre 1991 que la Bourse de commerce de Chicago (CBOT)
modifie les points de livraison spécifiés dans ses contrats i terme de mais et
de soija, modifications jugées nécessaires parce que la place de Chicago
servait de moins en moins de marché& au comptant et que la manipulation était
devenue trop aisée. Voir CFTC, Collogque Kalo A. Hineman sur les questions de

livraison, Washington, p. 159, septembre 1991.

22/ Ceci signifie, par exemple, gue des investisseurs sur les marchés
financiers qui ont besoin de liquidités pour régler des dépdts de garantie
peuvent se trouver dans l’‘obligation de liquider leur position sur les marchés
a terme, ou que des investisseurs qui se retirent d’un marché financier a
problémes risquent d’inonder les marché&s de produits de liquidités.

=

23/ 8i les transactions sur un contrat & terme pour un mois d’é&chéance
donné sont liquides, ceux qui souhaitent vendre ou acheter peuvent conclure
rapidement et & moindre coit - c’est-3i-dire que la différence entre le prix
auguel un contrat a été payé et le cours gu’il atteindrait en cas de revente
{l’écart entre le prix offert et le prix demandé) est minime. Lorsque le
marché d‘’un tel contrat & terme n’est pas liquide, la manipulation des cours
devient plus aisée. Les couts de transaction comprennent alors un écart
important entre les deux prix et, la concurrence étant limitée, les prix
offerts ne reflétent pas nécessairement la réalité é&conomique. Un marché
liquide peut absorber facilement des offres importantes sans que les prix en
soient indiment affecté&s; lorsque le marché n’est pas liquide, les grands
arbitragistes en couverture doivent échelonner judicieusement leurs
transactions, afin de ne pas subir des pertes évitables.

24/ Les questions relatives & la réglementation sont examinées de
maniére plus détaillée dans UNCTAD/COM/16, chap. III.

25/ Dans le cas du LME, par exemple, le conseil est composé de membres
€lus parmi les membres admis & la corbeille, mais sans que la composition
précise soit réglementée.

26/ Selon Peter Kooi, président de la Division des marchés de produits
de la Cargill, "... le processus d’autoréglementation gagnerait i s‘ouvrir
a4 des personnes qui comprennent le fonctionnement des marchés au comptant
sous-jacents. La Bourse de commerce de Chicago (CBOT) doit prendre en
considération les vues des arbitragistes commerciaux autrement que comme des
‘vues minoritaires’ signalées en note de bas de page dans le procés-verbal
officiel des débats. Elle a besoin d’une représentation plus large pour la
sélection et 1l’élection des membres du conseil d’administration. Elle doit
associer davantage les groupes de négociants et de producteurs aux débats
sur les conditions du marché au comptant et les politiques agrocommerciales
susceptibles d’influer sur le rendement des contrats". Cité dans CFTC, ibid.,
p. 569, septembre 1991.
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27/ En Argentine, 1'Office national des céréales n’est pas habilité a
opérer des arbitrages en couverture (contrairement a l‘office canadien des
céréales), le législateur assimilant ces arbitrages a de la spéculation. Au
Brésil, jusqu’‘en aoGt 1993, il était interdit aux sociétés de conclure des
swaps de produits, & moins de créer une société hors frontiére. En Colombie,
1‘’interdiction du recours aux instruments négociables de gestion des risques
de prix des produits n’'a été abrogée qu‘en 1992; au Mexique, les banques
peuvent, depuis 1992, couvrir leurs risques ou ceux de leurs clients par desg
instruments du marché hors-cote.

28/ C’'est ainsi que, jusqu‘en octobre 1992, les options du LME étaient
interdites aux Etats-Unis, sauf pour les sociétés opérant directement dans
les secteurs de la production, du commerce ou de la consommation du produit
considéré. Au Japon, le Ministére des finances a pendant longtemps interdit
aux investisseurs institutionnels d’opérer sur les contrats d terme et
options; ce n’'est que depuis le milieu de 1992 que les compagnies dfassurance
peuvent investir une faible partie de leur portefeuille dans des fonds de
placement sur produits.

29/ Cette régle vaut pour tous les gouvernements : aux Etats-Unis, par
exemple, les modifications de la politique commerciale concernant le blé et de
la fiscalité ont perturbé le fonctionnement des marchés & terme.

30/ Les marges initiales sont souvent de l‘ordre de 5 3 10 % de la
valeur du produit sous-jacent. Si un pays veut arbitrer en couverture, par
exemple, des exportations de sucre de 100 000 tonnes, il doit procéder & un
dépét initial de marge de 2 millions de dollars des Etats-Unis environ. Les
appels de marge sont fonction de 1l‘évolution des cours aprés l’acguisition ou
la vente d‘un contrat a terme; dans l’exemple que nous avons pris, pour chague
augmentation du cours du sucre de un cent, le pays devra régler un appel de
marge de 2 millions de dollars des Etats-Unis supplémentaires, en espéces ou
en titres (dans ce dernier cas, l'opérateur bénéficie des intéréts, mais il
semble que de nombreuses sociétés réglent leurs appels de marge en espéces).

31/ Quelques exemples : les sociétés de la zone CFA d'Afrique de
1‘Ouest utilisent une monnaie qui est, en théorie, totalement convertible en
francs frangais, mais le délai exigé par la Banque centrale pour traiter
chaque demande de change peut atteindre une semaine. En Thailande, les
exportateurs doivent obtenir une autorisation expresse de la Bangue centrale
pour chaque réglement d‘un appel de marge. Au Costa Rica, les sociétés ne sont
autorisées par la Banque centrale a prélever sur les réserves en devises pour
couvrir des appels de marge que lorsque ceux-ci résultent de l’emploi de
contrats 3 terme pour une période n’excédant pas quatre mois, alors que de
nombreuses sociétés préférent pouvoir couvrir leurs risgues pour une période
d’au moins un an.

32/ Pour une description de ces activités, voir aussi TD/B/CN.1/12,
"Coopération technique dans le domaine des produits de base : étude des
domaines dans lesquels la coopération technique devrait étre renforcée”.
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33/ Le MATIF, ou Marché & terme international de France, est doté d‘un
tel systéme : lorsque les transactions d’une société membre du MATIF dépassent
un certain plafond de risques (dépdts initiaux dépassant 20 % des fonds
propres de la société), le marché contacte directement les cadres supérieurs
de la société afin de s’assurer qu’ils sont au courant de ce fait.

34/ Un certain nombre d‘organisations internationales, entre autres,
s’intéressent aux soclutions possibles aux problémes inhérents au risque
souverain. La Société financiére internationale, membre du groupe de la Banque
mondiale, s’est déja portée garante de sociétés de pays en développement dans
un certain nombre d’accords de swap de monnaies, de taux d’intéréts et de
produits. La Banque européenne de reconstruction et de développement, ainsi
gue la Banque africaine de développement, auraient procédé de maniére
analogue.



