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INTRODUCTION

1. Dans ses propositions que la Commission permanente des produits de base a
approuvées d sa deuxiéme session (février 1994), le Groupe d’experts sur les
bourses de produits prie le secrétariat de la CNUCED 4’entreprendre des
recherches approfondies sur les problémes de 1l’accés, des entités des pays en
développement en particulier, aux marchés de la gestion des risques de prix des
produits 1/. Les deux &tudes dont est saisi le Groupe spécial d’experts de la
gestion des risques dans le commerce des produits de base traitent de différents
aspects de ces problémes d’accés. Les questions examinées dans le présent
document concernent les structures des marchés nationaux et le renforcement des
institutions nécessaire pour que ceux qui sont exposés aux risques de
fluctuations des prix des produits de base puissent accéder facilement aux
marchés internationaux de la gestion des risques 2/. Nous essaierons plus
particuliérement de voir comment on peut améliorer 1l‘’accés aux instruments de
gestion des risques dans le cas des agriculteurs et petits négociants des pays
qui sont fortement tributaires des recettes procurées par les exportations de
produits agricoles et dont l’infrastructure du secteur privé est relativement
sous-développée, et quel pourrait &tre le rSle des pouvoirs publics 3 cet égard.

2. S’agissant de la commercialisation des exportations de produits primaires
et de la gestion des risques, les problémes et les possibilités sont différents
dans les pays en développement 3 revenu plus élevé tels que le Brésil, 1le
Mexique ou 1l’Indonésie, et nous les laisserons de cdté. Ces pays ont
potentiellement les moyens de "grouper®, pour leurs acteurs &conomiques de
taille modeste, les besoins de la gestion des risques en se dotant de marchés a
livraison différée ou de marchés & terme nationaux. Les opérateurs plus
importants pourraient ainsi "se réassurer®, c’est-3-dire transmettre au marché
international les risques qu’ils prennent sur ces marchés nationaux 3/. Il y a
en Afrique des pays ol cette formule est &galement possible. Ainsgi, 1’Union
agricole commerciale du Zimbabwe et la Bourse des produits agricoles du Zimbabwe
ont mis en place un marché au comptant pour le blé, qui devrait permettre de

1/ "Etude des moyens d’accroitre l’efficacité et l’utilisation des
mécanismes mis en place pour la gestion des risques 1iés aux fluctuations des
prix des produits de base - Propositions du Groupe d’experts sur les bourses de
produits”, TD/B/CN.1/10/Add.1, 27 septembre 1993, paragraphes 13 et 14; Rapport
de la Commission permanente des produits de base sur sa deuxiéme session,
TD/B/40(2) /13, TD/B/CN.1/19, 1994, Conclusions concertées adoptées par la
Commission permanente au sujet des points 3, 4, 5, 6, 7 et 8, paragraphe 13.

2/ L’autre rapport (TD/B/CN.1/GE.1/3) a pour théme central la question de
l’admissibilité des entités des pays en développement dans le cercle de ceux qui
sont acceptés par les intermédiaires donnant accés aux marchés internationaux de
la gestion des risques et, plus particuliérement, les problémes d’accés dans
leurs rapports avec le risque de contrepartie et le risque souverain.

3/ La création de bourses et de contrats nationaux ou régionaux est l‘une
des questions examinées dans l1‘’étude commune CNUCED/Banque mondiale sur la
gestion des risques en Asie du Sud-Est, é&tablie @ l1l’intention d’un atelier
régional de haut niveau consacré aux bourses de marchandises, qui a eu lieu a
Jakarta (Indonésie), du 17 au 19 mai 1993.
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transmettre plus facilement les risques aux marchés & terme mondiaux 4/. Nous
laigserons de cdté aussi les problémes auxquels sont confrontés les pays
exportateurs de minéraux et de pétrole lorsque ces exportations sont traitées
par une ou plusieurs grandes firmes. L3 encore ce n’est généralement pas 1’accés
qui pose des problémes, mais plutdt la cote de crédit de ces firmes auprés des
intermédiaires du marché et la qualité des mécanismes de contrdle interne des
entreprises pour éviter 1’exploitation abusive des priviléges professionnels. La
premiére question est traitée dans 1l’autre rapport; la seconde - probléme
fondamental dans la pratique - est traitée de fagon assez détaillée dans
l’annexe I.

3. Le meilleur moyen de présenter clairement les problémes rencontrés et les
solutions possibles é&tait de prendre un exemple concret. Nous avons retenu celui
du café en Afrique 5/. La raison de ce choix était que le café est un cas
évident de déplacement des risques de prix entre ceux qui y sont exposés sous
1reffet d’une réorientation des politiques gouvernementales. Dans beaucoup de
pays en développement, dont la plupart des pays d’Afrique, c’est l’Etat qui,
traditionnellement, contrdlait la commercialisation dans le pays, les prix et la
commercialisation des exportations des principaux produits agricoles
exportables. Les prix é&taient soit régulés directement, soit stabilisés par des
caigsses créées expressément d cet effet. L‘Etat assumait donc la plupart des
risques de prix. Maintenant la régulation des prix i la production n’est plus
aussi puissante et beaucoup de caisses de stabilisation ont disparu. Les
agriculteurs regoivent apparemment une plus large part du prix final de leur
produit, mais ils ne sont plus protégés contre les fluctuations, souvent de
grande amplitude, des cours sur le marché mondial. Les exportateurs, en
particulier ceux qui ne travaillent pas comme mandataires d‘acheteurs é&trangers,
sont exposés eux aussi 3 d’importants risques de prix. Ce déplacement des
risques de prix de 1‘Etat aux agriculteurs et aux exportateurs oblige a se
demander si ces entités seront en mesure de se prémunir contre ces risques, si
cette répartition des risques sera gsocialement acceptable et quelle sera leur
crédibilité en tant gue coéchangistes dans 1’univers commercial d’aujourd’hui.
Nous allons examiner plus particuliérement les questions ci-aprés :

a) Est-il économiquement et socialement souhaitable de laisser les
agriculteurs faire les frais de la volatilité des cours sur le marché
mondial ? Dans la négative, y a-t-il un moyen viable de mettre en oeuvre
un mécanisme de prix minimum dans le cadre d‘un secteur agricole
libéralisé ? Quels seraient les 6léments d’une politique agricole qui
donne aux agriculteurs (et aux exportateurs) les moyens de gérer eux-mémes
les risques de prix qui, dans le passé, étaient dans une large mesure
assumés par 1l’Etat ?

4/ Voir K. Hunter, “Raw recruits", Futures and Options World, juillet
1993.

5/ Les renseignements sur ce gqui s’est passé dans le secteur du café chez
les producteurs africains sont pour la plupart tirés des communications et des
exposés présentés 3 l’atelier sur les politiques gouvernementales affectant la
commercialisation des exportations de café, qui a eu lieu @ Nairobi (Kenya) du
29 novembre au 3 décembre 1993.
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b) Quelles conditions devront remplir les exportateurs privés pour étre
considérés comme de bonnes contreparties fiables par les importateurs
étrangers, et s’ils n’y parviennent pas, comment pourra-t-on y remédier ?

c) Les exportateurs privés sauront-ils tirer pleinement parti de la panoplie
d’instruments de commercialisation et de gestion des risques qui sont, en
principe, & leur disposition ?

d) Y aura-t-il des risques de prix résiduels que 1l‘/Etat devra encore assumer,
et dans l’affirmative, celui-ci devra-t-il et pourra-t-il en assurer la
gestion ?

Chapitre I

LA REPARTITION DES RISQUES DE PRIX AU NIVEAU DU PAYS PRODUCTEUR

4. Ces derniéres années, les systémes de commercialisation des exportations
ont subi, partout dans le monde, une transformation radicale dans le cas de
nombreux produits primaires, dont le café. En Afrique comme en Amérique latine
et en Asie, les gouvernements ont pris parfois des mesures drastiques pour
donner un plus grand rdle au secteur privé. Dans les 51 membres producteurs de
l’Organisation internationale du café& totalisant 99,5 % des exportations
mondiales, la situation en 1985 &tait la suivante 6/ : 25 pays vendaient leur
café par le canal d‘un office de commercialisation, d‘’une caisse de
stabilisation ou confiaient le soin de cette vente @ un autre monopole ou quasi-
monopole d’Etat 7/; 11 pays combinaient les deux formules, celle des ventes de
1’Etat cohabitant avec un secteur privé; et 15 pays s’en remettaient entiérement
au secteur privé pour leurs ventes 8/. Huit ans plus tard @ peine, en 1993, la
situation avait complétement changé : trois pays avaient encore des monopoles ou
des quasi-monopoles; 10 pays avaient un systéme mixte; 38 pays s’en remettaient
entiérement au secteur privé.

5. Il y a quelques années encore, les gouvernements africains, 3 de trés
rares exceptions prés, considéraient qu’d leurs activités de commercialisation
du café ils se devaient d’ajouter la prise en charge des risques de prix liés &
l’exportation sur un marché mondial caractérisé par 1’extréme volatilité des
cours. Opérant par le canal d’offices de commercialisation et autres organismes
de régulation, ces gouvernements assumaient des risques de prix importants qui,
en général, étaient gérés par le biais des opérations de caisses de
stabilisation, et non au moyen de ventes & livraison différée avec prix fixé
d’avance, qui habituellement ne représentaient qu’une part modeste de la
production annuelle. Les prix 3 la production &taient généralement annoncés

6/ Pierre Leblache, "Modern coffee marketing techniques and risk
management™, communication établie 3 l’intention de 1l’atelier sur les politiques
gouvernementales affectant la commercialisation des exportations de café, qui a
eu lieu 38 Nairobi (Kenya) du 29 novembre au 3 décembre 1993.

1/ La catégorie des monopoles et structures mixtes comprend le cas des
pays avec un secteur privé qui ne l‘est qu’en théorie mais ol 1l’intervention de
l’administration publique &tait telle que 1l’Etat avait en pratique un droit de
veto sur les ventes.

8/ Ce groupe comprend les pays ol un organe du secteur public devait
affronter la concurrence du secteur privé sans privilége ni exemption.
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avant le début de la campagne. Les négociants privés étaient souvent importants
dans le systéme de commercialisation, mais finalement comme mandataires de
1’Etat : non seulement leurs marges étaient fixes, mais encore on leur
attribuait parfois des zones d’achat exclusives. L‘intervention des pouvoirs
publics laissait trés peu de risques de prix aux agriculteurs, du moins a
1’intérieur d’une méme campagne, et n’en laissait pratiquement aucun aux
négociants : tous les risques de prix étaient assumés par 1’Etat. Les
agriculteurs couraient effectivement certains risques de prix entre les
campagnes, malgré les efforts déployés par les pouvoirs publics pour empécher
que les prix ne baissent, du moins en valeur nominale. Lorsque les agriculteurs
se trouvaient exposés 3 des risques de prix, c’était parce que le contrdle de
1'Etat sur les prix effectivement payés par les négociants laissait & désirer.
En fait, le plus grand risque pour les négociants et les agriculteurs était de
ne pas étre payé par 1’Etat, risque qui, en vérité, &tait devenu bien réel dans
plusieurs pays au début des années 90, &poque ol il n’'y avait plus de fonds
disponibles pour soutenir les prix & des niveaux supérieurs d ceux du marché
mondial.

6. Cette crise financiére é&tait due surtout au fait que, méme lorsque le
rapport entre les prix & la production et les cours mondiaux était réaliste, les
pouvoirs publics n’essayaient que trés rarement de se protéger contre les
risques d’une baisse des cours qui pouvait éventuellement en résulter sur le
marché mondial. Les caisses de stabilisation avaient pour mission de compenser,
par voie de subventions, les pertes subies dans la chaine de commercialisation
lorsque les prix d la production majorés des frais de commercialisation
dépassaient les prix payés pour les exportations. Dans la pratique, toutefois,
ces caisses avaient souvent épuisé leurs ressources avant méme d’avoir pu servir
aux usages prévus & l‘origine. Le cofit de la stabilisation des prix se trouvait
donc directement imputé sur le budget de 1l’Etat. En 1989-1991, époque oi les
prix & la production auraient dG étre ramen&s, ce que n’ont pas fait la plupart
des gouvernements, aux bas niveaux auxquels les cours mondiaux étaient tombés
aprés l‘'effondrement de 17Accord international sur le café, la charge pesant sur
les budgets publics s’est avérée trop lourde. Les pouvoirs publics ont résolu
leurs problémes de liquidité en retardant encore plus le versement des sommes
dues aux agriculteurs et aux intermédiaires du secteur privé, et les pressions
en faveur d’une réforme des systémes de commercialisation et de fixation des
prix ont redoublé d’intensité. La plupart des offices publics de
commercialisation du café n’‘ont pas taxdé & disparaitre de la scéne.

7. D’autres facteurs plaidaient également en faveur de 1’idée de laisser
jouer plus librement les forces du marché. D’abord, & mesure gque le marché
mondial du café devenait de plus en plus concurrentiel, un systéme libéralisé
paraissait préférable, par sa moindre rigueur, & un systéme fermé : il
encourageait une plus grande diversité d’agents, un plus large assortiment de
méthodes de commercialisation ainsi qu’une gsouplesse et un dynamisme plus
grands, tout en assurant une meilleure adaptabilité aux changements du marché
mondial. Avec un systéme de monopole, 1’absence d’incitation & améliorer 1le
rendement et les pesanteurs de 17administration empéchaient parfois de renforcer
l’efficacité de la commercialisation et des exportations. Ensuite, certains pays
avaient des problémes avec les exportations illégales de café. Etant donné que
ses prix d la production étaient fixés par les pouvoirs publics et que les cours
étaient différents d’un pays & l’autre, de grandes quantités de café pouvaient
passer en contrebande dans un pays oil le produit &tait payé plus cher, en
particulier lorsque les &carts de prix &taient importants. La libéralisation des
échanges de café pourrait contrecarrer ce trafic illégal en rendant durablement
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les prix plus représentatifs et transparents et en réduisant les é&carts de prix
entre les pays.

8. Les nouveaux rSles de 1l’Etat dans la commercialisation et la fixation des
prix des produits agricoles ne semblent pas trés bien définis dans beaucoup de
pays. Préserver et perfectionner les normes de qualité des produits exportés,
maintenir et améliorer 1l‘/image et la fiabilité& de 1’appareil d‘exportation (par
exemple en mettant en place une procédure d’arbitrage en cas de différend ou un
registre des plaintes des clients contre certains exportateurs) et garantir les
prix les plus &équitables possible aux planteurs par une législation et une
réglementation appropriées mais ré&alistes, voild des exemples d’activités dont
les pays ont en général besoin. Le secteur privé n’assure pas spontanément la
plupart de ces fonctions; or, on ne sait pas trés bien jusqu’d@ quel point les
nouvelles entités publiques chargées du secteur caféier national se sont
engagées dans cette direction. De méme, les liens entre 1l’exposition aux risques
de prix et la capacité 3 gérer ces risques ne semblent guére avoir &té& pris en
compte lors de 1l’é&laboration des politiques.

Chapitre II

CONTRATS A TERME ET OPTIONS ET CONDITIONS FINANCIERES A REMPLIR
POUR LEUR UTILISATION PAR LES ENTITES DES PAYS EN DEVELOPPEMENT

9. Les marchés existants ne sont pas tous nécessairement utiles du point de
vue des gouvernements et des entités des pays en développement (pour de plus
amples détails sur ce point, voir annexe II), et il n’‘existe pas nécessairement
de marchés qui répondent 3 tous les besoins de ces gouvernements et entités en
matiére de gestion des risques. Aussi faut-il voir s7il existe un marché utile
avant méme d’envisager la mise au point d’une stratégie de gestion des risques
de prix. A supposer qu‘il existe un marché utile, il se pose alors une question
particuliérement importante : l’utilisateur remplit-il les conditions
financiéres requises pour pouvoir utiliser les contrats 3 terme et/ou les
options 9/. Certaines entités de pays en développement auront 3 cet &gard
moins de problémes que d’autres, mais ce ne sont pas nécessairement celles qui
sont le plus exposées aux risques de prix; inversement, ceux qui y sont le plus
exposés, agriculteurs par exemple, n’ont pas automatiquement les moyens de les
gérer.

10. Cette question des moyens financiers est particuliérement importante.
Comme on le verra dans 1l’encadré ci-aprés, une entité exportant du café& pour une
valeur de quelque 5 millions de dollars et qui veut se couvrir contre tous ses
risques d’une maniére directe en faisant appel 3@ un marché 3 terme ou 3 optiomns
devra commencer par verser pour ses contrats 3 terme un dépdt de garantie qui
pourra aller jusqu’a 700 000 dollars au moins, et qu’‘elle devra peut-é&tre
compléter en cas d’appels de marge. Il n‘y a sans doute pas beaucoup d’entités
de pays en développement qui ont les moyens de prélever une telle somme sur leur
trésorerie, et la plupart de ces entités auront beaucoup de mal, en raison des
problémes de risque souverain, 3 se procurer un crédit suffisant pour
entreprendre des opérations de gestion des risques d’une telle ampleur. Les
moyens de surmonter ce probléme de crédit, qui supposent essentiellement la
création de mécanismes permettant d’utiliser les produits comme garantie des

8/ Pour une description du fonctionnement des contrats 3 terme et des
options, ainsi que d’autres instruments de gestion des risques sur marchés
organigés, voir UNCTAD/COM/1S5, 13 mars 1993, chapitre III (anglais seulement).
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préts, sont examinés dans le document paralléle TD/B/CN.1/GE.1/3 intitulé
“Obstacles tenant au risque de contrepartie et au risque souverain @ une
amélioration de 1’accés aux marchés de la gestion des risques : questions,
problémes et solutions possibles™. Tant que ces problémes de crédit ne seront
pas résolus, les entités des pays en développement devront s’en remettre
principalement 3 leur propre trésorerie pour couvrir leurs positions perdantes
sur les marchés 3 terme, opération qui se révélera peut-étre difficile & répéter
sur une longue période. A noter que les pertes sur un contrat @ terme devraient
normalement équivaloir aux bénéfices non réalisés sur le produit physique, mais
tant qu‘’il n‘y aura pas un moyen de convertir en numéraire la valeur de ce
produit physique (en l’utilisant, par exemple, comme garantie pour un prét), ce
sera 13 une maigre consolation pour ceux qui devront verser imm&édiatement le
montant demandé par un appel de marge 10/. L‘instabilité des cours de

produits comme le café, le sucre ou l’aluminium est comparable 3 celle des prix
du pétrole brut, de sorte que pour les opérations de couverture dans le cas de
ces produits, il faudra peut-&tre pouvoir disposer immédiatement de sommes en
monnaies convertibles d’un montant proportionnellement équivalent. Beaucoup de

=~

pays auront sans doute du mal 3 réunir des sommes aussi importantes.

11. L‘achat d’options est la principale formule permettant d’utiliser les
marchés de la gestion des risques sans s’exposer 3 des problémes de liquidité.
Pour des raisons d’ordre pratique, et en 1l’absence d‘une action internationale
visant 3 atténuer les problémes de liquidité 1liés d l’utilisation des
instruments de gestion des risques, les options peuvent donc &tre d’un emploi
plus commode que les contrats & terme, en particulier pour les pays dont
1’infrastructure bancaire est peu développée 11/. Les options, qui permettent
effectivement de fixer un prix minimum, ont &galement des avantages du point de
vue de la gestion : on ne saurait guére reprocher & un opérateur de ne pas avoir
tiré parti d‘une évolution positive des cours, chose qui est inévitable quand on
a "verrouillé®" les prix par le recours 3 des contrats & terme. Il y a par contre
un probléme : le choix du prix qui convient pour 1l‘exercice de 1l’option,
autrement dit il faut savoir acheter la bonne assurance & un bon prix. Mais on
peut résoudre ce probléme par une bonne analyse, pas trop compliquée, des prix.
L’existence de compétences spécialisées dans certaines banques locales des pays
en développement serait &galement des plus utile (s’agissant des pays africains,

la Banque de la ZEP et la Banque Import-Export du Nigéria sont parmi les

10/ Une simulation portant sur une compagnie pétroliére de taille moyenne
important quelque 1,2 million de barils par an (pour une valeur d’environ
20 millions de dollars) a montré que pour couvrir une part raisonnable de ses
risques de prix, il faudrait qu’elle puisse disposer immédiatement, dans les
24 heures, d‘au moins 100 000 dollars. Il faudrait qu’elle puisse tirer ce
montant sur son compte jour aprés jour; les besoins cumulés en numéraire sur.une
période de plusieurs semaines peuvent alors arriver 3 représenter des millions
de dollars. Voir Stijn Claessens & Panos Varangis, Hedging crude oil imports in
developing countries, Banque mondiale, Département de 1l’é&conomie internationale,
WPS 755, aolit 1991.

11/ Nous venons de voir qu’d chaque appel de marge sur une position de
couverture devrait correspondre une augmentation de la valeur de la position sur
le produit physique sous-jacent; des banques fonctionnant bien devraient donc
pouvoir augmenter leurs préts aux sociétés qui font des opérations de couverture
de fagon i@ leur permettre de verser les sommes demandées dans les appels de
marge. Dans la pratique, il y a trés peu de pays en développement ol les banques
ont le niveau de sophistication requis.
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A. EXEMPLE SIMPLIFIE DE GESTION DES RISQUES DE PRIX
POUR UNE COOPERATIVE AGRICOLE

Soit une coopérative X qui, pour le compte de ses membres, vend 3 des
exportateurs locaux 2 millions de livres (1lb) de café arabica tous les mois
d’octobre, de novembre et de décembre, 3 des prix fixés d’/avance, qui
reflétent les prix des contrats “C" de la Bourse du café, du sucre et du
cacao de New York déduction faite de 10 cents par livre représentant les
marges des négociants. Elle souhaite protéger ses membres contre les
éventuelles baisses du prix du produit pendant la campagne, autrement dit
elle veut &8tre siire que ses membres recevront 3 la fin de la campagne un prix
au moins égal @ celui pratiqué au début de la campagne. Pour 1987, 1la
direction de la coopérative a proposé un prix garanti de 112 cts/1lb pour le
café livrable en fin d’année. Sa proposition a &té acceptée. Elle a alors
vendu en bourse 345 contrats 3 terme représentant chacun 17 500 livres de
café. A titre de garantie, elle a di déposer $US 862 500 ($US 2 500 par
contrat), sur un compte dans une banque américaine. Les prix ont
effectivement baissé dans les mois qui ont suivi. Il n‘’y a donc eu aucun
appel de marge. En juillet, les prix avaient tellement baissé que la
coopérative était en position de réaliser un bénéfice de $US 1,5 million si
elle vendait ses contrats. Mais elle ne 1l’a pas fait craignant que la baisse
ne se poursuive. Quand elle a commencé d@ vendre son premier café physique en
octobre, les cours sur le marché & terme é&taient remontés & 118 cents la
livre. Elle a &té& payée 108 cents la livre pour 2 millions de livres, et a
réalisé un bénéfice de 4 cents par livre sur les 115 contrats 3 terme qu’elle
a dénoués (elle a pu racheter ces contrats & 118 cents la livre, alors
qu’elle les avait vendus @ 112 cents la livre). En novembre et décembre, les
prix étaient de nouveau d la hausse, & 125 cents la livre, et la coopérative
a essuyé une perte de 3 cents par livre sur les contrats 3 terme, tandis
qu’elle était payée 115 cents la livre pour son café physique. Dans les deux
cas, elle s’&tait assuré le prix convenu de 112 cents la livre qu‘elle avait

~

garanti 3 ses membres.

En 1988, la direction a effectué une opération analogue 3 116 cts/1lb.
Cette fois les prix étaient & la hausse. Il y a donc eu plusieurs appels de
marge pour un montant cumulé de prés de 1 million de dollars. Une fois le
café vendu et les contrats 3 terme dénoués, le bénéfice réalisé sur le marché
physique avec un prix plus &levé que prévu, & 126 cts/lb, a &té annulé par la
perte de 10 cts/lb sur le marché & terme. Mais 13 encore, la coopérative
s’&8tait assurée le prix de 116 cts/lb.

Ainsi, en 1988, la coopérative s8’est retrouvée perdante par rapport &
une situation dans laquelle elle n’aurait pas couvert son risque de prix.
Mais les membres appréciaient la sécurité que donnent les opérations de
couverture et ont décidé d’essayer les options. Les options s’achétent
moyennant le versement immédiat d’une prime (premium) non renouvelable,
estimée dans le cas qui nous occupe 3 environ 6 cents la livre; la mise de
fonds totale était donc de $US 360 000, beaucoup moins que celle exigée pour
les contrats & terme. Le tableau ci-dessus donne le résultat : les cours &
New York ont fortement baissé pendant 1’année, donnant une moyenne de
71 cts/lb. Mais sur ses options, la coopérative a réalisé un bénéfice net de
73 cts/1b, et les planteurs ont regu un prix total de 134 cts/lb pour leur
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café. Pour les années suivantes, le tableau met en regard les prix qu’ils
auraient effectivement regus dans les trois cas de figure - absence de
couverture, couverture avec contrats & terme et couverture avec options -
ainsi que la mise de fonds totale qu‘aurait nécessité le recours aux contrats
d terme.

Prix effectivement encaissés DépSts de
(cts/1b) garantie
Année maximum
Sans Avec contrats Avec vgrgés
couverture 3 terme options (milliers
de dollars)
1987 113 112 110 863
1988 126 116 121 1 823
1989 61 140 134 863
1990 79 66 74 2 003
1991 68 76 72 1 343
1992 58 63 59 863
1993 67 59 62 1 523
Les "primes® initiales pour les options & parité sont supposées
8tre de 360 000 dollars pour une année. Les achats d’options ne
donnent pas lieu 3 des dépdts de garantie. La colonne "contrats a
terme" donne les prix que l’on peut “verrouiller" au mois de
janvier de chaque année. La colonne "options" donne le résultat
final obtenu si l‘on avait acheté, en janvier, des options de
vente 3 parité.

=

Par rapport & une situation dans laquelle elle aurait renoncé & une
opération de couverture, et dans les hypothéses simplifiées utilisées ici, 1la
coopérative, sur l‘ensemble de la période considérée, aurait réalisé un
bénéfice de quelque $US 3,6 millions avec ses contrats d’options, et un
bénéfice d’un montant analogue avec ses contrats 4 terme (moins quelque 0,1 %
du volume de ses ventes au titre des frais de commission, $US 30 000). En
réalité, la coopérative aurait réalisé des bénéfices encore plus élevés car,
avec les contrats 3 terme, elle aurait pu "verrouiller" le report qui a
prévalu pendant la plus grande partie des années écoulées. Mais ces bénéfices
tenaient dans une large mesure aux circonstances du moment. Si les cours
avaient 6t& orientés a& la hausse, les opérations de couverture auraient
probablement donné des prix comparativement plus bas. I1 convient de
souligner que les opérations de couverture sont essentiellement un instrument
de gestion, et non un moyen de faire des bénéfices. Elles ont effectivement
donné aux membres de la coopérative le confort d‘un prix garanti, qui, entre
autres choses, leur a permis de prendre de meilleures décisions
d’investissement.
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institutions qui ont investi dans 1’apprentissage du mécanisme des options et
dans l’acquisition de logiciels utiles pour les opérations et les analyses). Il
est relativement facile d’organiser 1l‘accés aux opérations 3 options. Méme s’il
n‘y a pas sur place d’intermédiaire bancaire, on peut, par exemple, constituer
auprés de courtiers des comptes dits "plafonnés™, qui sont affectés 3 1l’achat
d’options. Les fonds requis sont généralement modestes : quelques milliers de
dollars sur un compte domicilié, par exemple, & New York, Londres ou Singapour
suffiraient dans le cas de la plupart des exportateurs.

12. Il n’empéche que ceux qui sont exposés 3 des risques de prix ne sont peut-
étre pas tous en mesure de se procurer les fonds nécessaires pour en assurer la
gestion, en particulier lorsqu‘elle exige le recours 3 des monnaies &trangéres.
L’existence d’une structure d’intermédiaires appropriée est donc essentielle
pour la plupart des acteurs &conomiques des pays en développement, agriculteurs
et petits négociants notamment. Le présent chapitre montre que la fonction de
cette structure devrait &tre non seulement logistique (grouper les besoins de
gestion des risques d’une multitude de petits intervenants afin de les réassurer
sur le marché international), mais &galement financiére : il faut que les
intermédiaires jouent un r8le de renforcement du crédit. Nous examinerons dans
les deux chapitres suivants les moyens d’organiser une telle structure
d’intermédiaires, qui permette aux agriculteurs et aux négociants, qui, sans
elle, n’auraient pas les moyens financiers d’accéder aux marchés de la gestion
des risques, d’utiliser ces outils de commercialisation.

Chapitre IIIXI

L’EXPOSITION DES AGRICULTEURS AUX RISQUES DE PRIX
ET POSSIBILITES DE GESTION DES RISQUES

A. Exposition des agriculteurs aux risques de prix

13. La plupart des cultures d’exportation, dont le café, nécessitent une main-
d’oeuvre abondante. Il s’agit en général de petites exploitations, qui sont
souvent la principale source d’emplois dans les zones rurales, en particulier
pour les femmes. Ainsi, un quart de la population &thiopienne, soit plus de

10 millions de personnes, travaille dans le secteur caféier; en République-Unie
de Tanzanie, le café est la principale culture marchande pour environ

1,78 million de personnes; il fait vivre environ 510 000 et 450 000 petits
exploitants au Rwanda et au Burundi, respectivement. Lorsqu’elles se répercutent
sur le revenu des producteurs, les fluctuations de ses prix ont un effet
important sur le bien-&tre d‘un trés grand nombre de personnes. Méme si les
agriculteurs ont peut-&tre plus de possibilités de stabilisation des prix
pendant les campagnes et entre les campagnes qu’on ne le pensait

auparavant 12/, il est permis de douter qu‘’ils soient les mieux placés pour
supporter intégralement les aléas de l1l‘’instabilité du marché mondial.

12/ I1 ressort de plusieurs &tudes que les agriculteurs ont plutdt
tendance @ &conomiser qu’a dépenser l’essentiel des gains supplémentaires
inattendus que procure une envolée des prix : c’est ce qui a été& constaté pour
les planteurs de cacao au Ghana (B.M. Ingham, "Ghana cocoa farmers - income
expenditure relationships", Journal of Development Studies, Vol. 9, 1973), les
planteurs de café au Kenya (D. Bevan, P. Collier et J. Gunning, ®"Fiscal response
to a temporary terms of trade shock: the aftermath of the Kenyan coffee boom",
World Bank Economic Review, Vol. 3, 1989) et les riziculteurs en Thailande
(C. Paxson, "Consumption and income seasonality in Thailand”, Journal of

Political Economy, 19%2).
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14. Le degré d’exposition des agriculteurs & la volatilité des cours sur le
marché mondial a varié d‘un pays & l’autre. Le graphique ci-aprés, qui permet de
comparer, pour neuf pays d’Afrique, la valeur unitaire des exportations et les
prix payés aux planteurs, donne une id&e de la fagon dont les baisses des cours
sur le marché mondial ont &té ré&sorbées dans ces pays et montre comment les
risques ont été répartis entre les planteurs et les divers intervenants dans la
chaine de commercialisation (négociants et pouvoirs publics). La comparaison
porte sur les valeurs unitaires des exportations et les prix payés aux planteurs
pour les mois de mars, juin, septembre et décembre des années 1986 a

1992 13/, la partie sombre montrant le montant pris en charge par la chaine

de commercialisation du pays, & savoir généralement 1l’Etat. Dans plusieurs pays.
les planteurs ont &té dans une large mesure protégés contre les fluctuations des
cours sur le marché mondial, du moins si l’on suppose qu’ils étaient payés aux
prix officiels. Dans la plupart de ces pays, l1’Etat a fait office de tampon,
réduisant sa marge de commercialisation lorsque les cours mondiaux étaient bas.
Aingi, en CBte d’Ivoire cette marge s’est située entre 40 cts/lb en 1987 (et

80 cts/1lb en 1986) et 10 cts/lb environ en 1991 et 1992, avant de remonter a

60 cts/lb en décembre 1993. Les autres pays dans ce cas sont le Burundi,
Madagascar et le Rwanda. Au Cameroun, les planteurs ont &té payés d des prix a
peu prés inchangés, et les marges de commercialisation sont elles aussi restées
remarquablement stables, du moins & partir de 1988. Dans les autres pays, les
planteurs ont &té davantage exposés aux risques de prix, aussi bien pendant les
campagnes de commercialisation que d’une année 3 l’autre. Ce groupe comprend le
Kenya ainsi que 1’Ethiopie, la République-Unie de Tanzanie et 1’Ouganda, alors
méme que les trois derniers pays pratiquaient une politique de prix minimum.

15. Les prix minimum ont maintenant &té supprimés dans la plupart des pays, et
chez ceux qui les ont gardés ils ne permettent peut-&tre que d’assurer la
stabilité des prix pendant les campagnes, et non d’une campagne da 1l’autre. Le
Burundi garde encore ses prix minimum garantis, annoncés au début de la
campagne, mais il envisage de les supprimer. En Ethiopie, l‘entité semi-publique
chargée de 1l’achat et des ventes de café achéte aux exploitants d des prix
minimum garantis. Au Cameroun, les planteurs des zones de robusta sont, eux
aussi, admis au bé&né&fice d’un prix minimum i la production. On pouvait penser
qu’avec la disparition de nombreux systémes de prix minimum les fluctuations des
prix payés aux planteurs allaient s’intensifier, puisque ces prix étaient
désormais liés aux prix trés instables des exportations, mais cette liaison
n‘’apparait pas clairement & la lecture des graphiques. Ce n’‘est qu’en Ethiopie
et en Ouganda que les exploitants semblent avoir bénéficié pleinement de
1’augmentation des prix de la fin de 1993. Dans les autres pays pour lesquels
ces données récentes sont disponibles, la majeure partie de 1’augmentation des
prix semble &tre allée i la chaine de commercialisation.

i3/ Ces données ne sont pas disponibles pour les autres mois.
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Valeur unitaire des exportations et prix payés aux planteurs,
en cents des Etats-Unis la livre,
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B. Comment ouvrir l’accés des marchés de la gestion des risques
aux exploitants agricoles
l6. Les exploitants agricoles disposent effectivement de certains moyens pour

gérer leurs risques de prix 1l4/. Pour les gérer entre les campagnes, ils

peuvent économiser pendant les périodes de prix élevés et puiser dans leur
épargne quand les prix sont bas. Pour gérer les risques de prix pendant les
campagnes, ils peuvent stocker leur récolte et la vendre progressivement dans le
courant de 1l‘’année. Quand les prix de leurs produits paraissent bas, ils peuvent
réduire les quantités d‘engrais et autres inputs qu’ils utilisent ainsi que la
main-d’oeuvre, et quand les prix sont bas pendant la récolte ils peuvent décider
de moins récolter. Quand les prix paraissent vouloir rester 4 la baisse, ils
peuvent changer de culture ou arracher leurs arbres, ou, si c’est interdit, les
laisser simplement i 1l‘abandon. Ces moyens de gestion des risques de prix
semblent toutefois assez limités et inefficaces au regard de 1’ampleur des
fluctuations des cours sur le marché mondial. D’ailleurs, si certains de ces
moyens peuvent &tre bénéfiques 3 court terme, ils peuvent aussi coliter cher sur
la longue période 15/. Il ne semblerait donc pas souhaitable de laisser les
agriculteurs exposés totalement 3 1’instabilité des cours sur le marché mondial
sans leur donner accés & des moyens additionnels de gestion des risques de prix.

17. Etant donné 1’ampleur des risques de prix que connaissent les produits de
base dans 1’é&conomie internatiocnale, il est peu probable qu‘une entité
productrice puisse assumer seule tous ces risques sans constituer des réserves
hors de proportion avec les réalités pratiques. Beaucoup de pays développés se
sont rendus 3 cette évidence. C’est ainsi, par exemple, que la politique
agricole commune de l’Union européenne et les politiques agricoles du Japon ont
fondamentalement protégé leurs agriculteurs contre la nécessité d’assumer les
risques de prix entre les campagnes et ont également maintenu dans des limites
trés &troites les fluctuations des prix durant les campagnes pour leurs
principales productions végétales 16/. L’Australie, le Canada et la Nouvelle-
zZélande ont mis en place des offices de commercialisation centralisés pour la
plupart de leurs principaux produits d’exportation d’origine agricole, notamment

14/ L’agriculteur est toujours exposé d des risques de quantité. La
couverture la plus répandue est en 1l’espé&ce la caisse d’assurance agricole dont
il existe plusieurs types. Voir, par exemple, CNUCED, L’assurance agricole dans
les pays en développement, UNCTAD/SDD/INS/1, novembre 1992. Il y a également des
mécanismes de financement compensatoire qui ont aidé & traiter ce probléme dans
une perspective internationale.

is5/ Si la gestion des risques de prix n’est pas possible, il ne reste
plus qu’d agir sur les quantités. Cela peut imposer des ajustements importants
au niveau des cofits : dans le cas du café, si 1’on a arraché des arbres ou qu‘on
les ait laissés sans entretien, il ne sera pas facile de faire remonter la
production & un niveau antérieur qui était plus élevé, et si le niveau de la
production est instable, la capacité de transformation dont on a besoin sera
relativement importante alors méme que le rendement des installations de
transformation sera faible.

16/ C’est la raison pour laquelle il n’existe pas, @ 1’échelle de
1‘Europe, d’instruments de gestion des risques faisant appel & des marchés
organisés pour des produits agricoles comme les céréales ou les huiles

végétales, sauf pour ceux qui sont achetés 3 des pays en développement comme le
café et le cacao.
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pour le blé et la laine, ce qui fait que leurs agriculteurs pris
individuellement n’avaient aucun motif de recourir 3 des instruments de gestion
des risques. Cette situation va probablement changer avec 1l’accord sur
l’agriculture du Cycle de 1‘’Uruguay, et l‘’on a commencé en Europe notamment &
examiner comment introduire une gestion des risques fond&e sur des marchés
organisés.

18. La théorie é&économique donnerait 3 penser que 1l‘’on devrait chercher un
moyen d’externaliser les risques : c’est-3-dire transmettre les risques de prix
d d’autres agents dont les intéréts en la matidre sont opposés (par exemple
producteurs pénalisés par les baisses de prix par opposition aux consommateurs
pénalisés par les hausses de prix) ou 3 des spéculateurs qui sont trés
volontiers disposés & assumer ces risques. Les marchés & terme de marchandises
offrent des instruments comme les contrats 3 terme et 3 options qui permettent
cette externalisation des risques. Les options, en particulier, peuvent étre
intéressantes pour les producteurs des pays en développement, parce qu’elles
sont relativement faciles a utiliser (voir chapitre III) et qu’elles constituent
une assurance contre les baisses de prix sans compromettre la possibilité de

réaliser un bénéfice si les prix s’amé&liorent.

19. Aux Etats-Unis, seul grand pays développé ol les agriculteurs ont de tout
temps &té& exposés aux risques de prix de leurs produits, certains, généralement
propriétaires de grandes exploitations, utilisent directement les marchés i
terme et 3@ options. Il est toutefois improbable que la plupart des agriculteurs,
que ce soit aux Etats-Unis ou ailleurs, puissent y recourir, parce qu’ils n’ont
pas ce qu’il faut 3 cette fin - qu’il s’agisse des moyens financiers, du degré
d’exposition ou de leur connaissance du fonctionnement des marchés - ou qu‘ils
ont des problémes d’accés aux marchés de la gestion des risques 17/. On
pourrait essayer de résoudre ce probléme en encourageant la mise en place
d’entités interm&diaires qui ouvriraient aux agriculteurs 1l‘accés aux marchés de
la gestion des risques. D’ailleurs, aux Etats-Unis, c¢’est par le canal des
coopératives, des transformateurs et des négociants que 1l’on répond aux besoins
de la gestion des risques de prix des agriculteurs. Plusieurs types
d’intermédiaires qui ne sont pas nécessairement mutuellement exclusifs peuvent
étre envisagés : coopératives agricoles, entités publiques, banques locales et
négociants et transformateurs privés.

17/ Pour un apergu général de ces problémes d‘’accés, voir le document du
secrétariat de la CNUCED "Etude des moyens d’accroitre l’efficacité et
l’utilisation des mécanismes mis en place pour la gestion des risques 1liés aux
fluctuations des prix des produits de base®", TD/B/CN.1/10, 27 aoiGt 1993,
chapitre III.
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C. Le rdle des coopératives dans la gestion des risques de prix

20. Les coopératives agricoles ou associations assimilées d’agriculteurs
peuvent &tre un type d’intermédiaire trés viable. Méme lorsque les offices
publics ou les bangques locales offrent la possibilité de recourir a des
instruments de gestion des risques, il est probable que ces intermédiaires se
refuseront & traiter directement avec les petits exploitants et préféreront
opérer avec une association d’une certaine taille 18/. Les associations
d’agriculteurs pourraient &tre intéressées par le recours aux instruments de
gestion des risques pour deux raisons principales. Primo, elles pourraient ainsi
garantir & leurs membres des prix minimum pour la campagne 3 venir, calculés en
fonction des prix en vigueur sur les marchés. Elles pourraient ensuite couvrir
les risques de prix qui en résulteraient en achetant des options de vente auprés
de banques locales ou auprés d’autres intermédiaires. Secundo, le recours a des
instruments de gestion des risques pourrait faciliter la mise en gage des
produits en garantie des préts ou des avances consentis parce que les risques
pour les établissements qui fournissent ces crédits sont plus faibles 19/.

21. La majeure partie de la production caf@iére africaine est a mettre au
compte de petits exploitants qui se sont de tout temps regroupés au sein de
coopératives ou autres associations. Dans beaucoup de pays., il est apparu
nécessaire ces derniéres années d’encourager la création de nouvelles
associations d‘agriculteurs pour remplacer l’ancien dispositif des coopératives.
Il y a de bonnes chances que nombre d’entre elles pourront et voudront mettre &
la disposition de leurs membres une panoplie compléte de services d’ordre
économique. Cette évolution est souvent encouragée par les pouvoirs publics, qui
voient dans un secteur agricole fort un contrepoids indispensable face au r&le
accru des maisons de commerce privées é&trangéres.

22. Offrir des garanties pour les prix et un meilleur accés aux avances de
fonds semblerait étre des prestations utiles, entrant dans le cadre des
opérations d‘une association d’agriculteurs efficace 20/. Dans certains pays,
ces prestations sont considérées comme faisant normalement partie des
obligations de la direction d’une coopérative. Un tribunal américain a
d’ailleurs estimé en 1992 que les administrateurs d’une coopérative céréaliére,

18/ Cette préférence s’explique, notamment, par des considérations telles
que le risque de crédit (les notations des petites sociétés sont probablement
plus basses que celles des grandes), la facilité d’identification des activités
de la contrepartie et de la surface financiére, la réduction des dépenses
d’administration et d‘organisation du fait que les petites opérations d couvrir
sont moins nombreuses, et 1’ampleur relative des frais d’exécution en cas de
défaillance de la contrepartie.

19/ Cette formule est d‘un emploi général dans les pays développés. Les
pays en développement n‘’ont pas beaucoup de banques qui soient suffisamment
familiarisées avec ce type de prét garanti par nantissement. Voir Nicholas Budd,
“A guide to pre-export financing of physical commodities in origin countries®,
International Financial Law Review, janvier 1991.

20/ Cette question a &été examinée lors du World Farmers Congress, 2-6 mai
1994, Istanbul (Turquie). Sa Commission permanente de 1’agriculture des pays en
développement a estimé&, notamment, qu’il faudrait chercher comment faire en
sorte que les organisations agricoles utilisent davantage les instruments de
gestion des risques (par. 14 du rapport de la Commission).
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pourtant assez petite, se devaient de connaitre les techniques des opérations de
couverture et que, au début des années 80, "ils avaient failli 3 leurs devoirs
en gardant un directeur qui n’avait aucune expérience des opérations de
couverture (...) et en ne faisant rien pour apprendre les rudiments de la
stratégie de couverture qui leur auraient permis de diriger les activités
d’arbitrage et de superviser convenablement le directeur en cause ..". Les
administrateurs ont &t& jugés personnellement responsables des pertes causées &
la coopérative parce que le directeur n’avait pas couvert ses ventes 21/.

Dans beaucoup de pays africains, des associations agricoles se sont dé&ja
engagées dans des activités de gestion des risques ou de partage des risques
telles que la gestion d’un stock commun de céréales ou d’une é&pargne collective.
Mais elles ne se sont pas intéressées 3 la gestion des risques des prix &
1l’exportation, qui, évidemment, n’ont commencé que depuis peu & prendre de
1’importance pour les agriculteurs de la plupart des pays. Développement plus
poussé des institutions, activités de formation spécifiques, approche positive
de la part des pouvoirs publics, telles seraient, semble-t-il, les conditions
préalables 3 remplir pour accroitre le r8le des coopératives dans la gestion des
risques.

D. L’‘Etat, intermédiaire dans la gestion des risques

23. Lorsque les caisses de stabilisation ou les offices de commercialisation
de 1l’Etat existent encore, on pourrait aussi les restructurer pour en faire des
organisations chargées de fournir les services voulus en la matiére aux
agriculteurs et négociants du pays. Ces entités pourraient, par exemple,
garantir un prix minimum et, lorsque les prix du marché tomberaient en dessous
de ce seuil, indemniser les agriculteurs par des versements complémentaires.
Cela suppose qu’‘elles auraient couvert ces risques de prix en achetant des
options sur un marché &tranger. Les coopératives pourraient, par exemple,
contracter une “assurance prix" auprés d‘une caisse de stabilisation moyennant
le versement d’une certaine prime et celle-ci pourrait utiliser ces primes
d’assurance pour acheter des options 22/.

24, Ces entités publiques ont un avantage concurrentiel important sur la
Plupart des autres intermédiaires possibles : bénéficiant de la garantie de
1’Etat, elles présentent un moindre risque pour leurs contreparties du monde
occidental et ont donc de bonnes chances de pouvoir obtenir des cré&dits beaucoup

21/ Voir Brane c. Roth, Cour d’appel de 1’'Indiana, premier district,
20 avril 1992, North Eastern Reporter, 2d Series.

22/ Lorsqu’il a commencé 3 libéralisex sa politique agricole en 1992, 1le
Gouvernement mexicain a décidé de créer un organisme qui, entre autres choses,
remplirait la fonction d/intermé&diaire dans la gestion des risques. Cette
entité, dénommée "Apoyos y Servicios a la Comercializacidn Agropecuaria®
(ASERCA), fournit une protection des prix pendant les campagnes aux planteurs de
coton qui le demandent. Ils lui versent une commission pour assurer la
protection du prix d’une certaine production anticipé&e et 1’ASERCA se protége a
son tour en achetant des options de vente sur la Bourse du coton de New York.
Les planteurs vendent eux-mémes leur coton, mais lorsque les cours mondiaux
baissent, 1/ASERCA leur verse les bénéfices ré&alisés sur les options. Elle
intervient &galement sur les marchés d terme et 3 options du blé, du mais et des
féves de soja pour s‘assurer le montant de la subvention qu’elle devra verser
aux utilisateurs finals de ces produits, subvention qui comble la diffé&rence
entre le prix garanti mexicain et le prix internatiomal.
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plus facilement. Leurs possibilités d’entreprendre des opérations de gestion des
risques s’en trouvent renforcées. En outre, elles auraient des avantages
d’échelle : le rassemblement de renseignements sur les marchés est 1l’une de
leurs fonctions normales, et il leur serait &galement utile pour les opérations
de gestion des risques. Il convient également de noter que si les pouvoirs
publics considérent la garantie d’un prix minimum 4 la production comme un but
social utile (par exemple pour juguler 1l’exode rural), les intermédiaires
publics conviendraient alors pour les transferts financiers nécessaires (par
exemple, subventions directes pour l’achat d’options, comme celles que

1’administration américaine accorde actuellement & titre expérimental 3 un
certain nombre de ses céréaliers 23/).

E. Les banques des pays en développement, intermé&diaires
dans la gestion des risques

25. Les banques locales (qu’elles soient la propriété de nationaux ou qu’il
s’agisse de filiales de banques étrangéres ou encore de banques régionales)
peuvent &galement devenir des intermédiaires actifs. Les instruments de gestion
des risques de prix des produits primaires sont des instruments financiers, et
les banques seraient des intermédiaires logiques pour ouvrir 1’accés aux marchés
de la gestion des risques. D‘ailleurs, lorsqu’il n’‘y a pas de réglements
officiels qui 1l’interdisent, les banques qui fonctionnent bien constituent
habituellement un bon passage pour 1l‘’accés de leurs clients aux instruments de
gestion des risques de change et de taux d’intérét. Les connaissances et les
contacts ainsi obtenus devraient leur faciliter 1’entrée dans le domaine des
risques de prix des produits primaires. Les banques servent également leurs
propres intéré&ts lorsqu’elles fournissent des instruments de gestion des risques
de prix des produits primaires : ils peuvent aider d rendre plus slres les
modalités de certains types de crédit (crédits préalables & la récolte ou a
1‘exportation, par exemple), et mettent donc la banque mieux en mesure de
réaliser des opérations lucratives. Beaucoup de banques locales ont déja des
contacts directs (par des liaisons électroniques comme le systéme Swift) avec
des banques d’Europe et des Etats-Unis, ce qui fait qu’elles sont relativement
bien placées pour ce qui est de l‘infrastructure requise. S‘agissant de la
gestion des risques, elles peuvent se contenter d’intervenir comme simple
intermédiaire, autrement dit servir de "courtier" et d’é&tablissement de crédit
qui se borne & placer immédiatement tous les ordres de ses clients auprés de
banques ou de courtiers occidentaux. Elles pourraient également décider de jouer
un réle plus actif en acquérant les connaissances, les logiciels et le matériel
électronique nécessaires pour gérer leur propre portefeuille de positions sur
les marchés i terme et i options. C’est cette derniére voie qu’ont suivie deux
banques africaines, la Nigerian Export Import (NEXIM) Bank et la Banque de la
ZEP (qui opére dans la plupart des pays de 1l’Afrique australe et orientale), et
un examen assez détaillé& de leurs activités en la matiére est utile.

26. Elles ont 1l’une et l’autre introduit & la fin de 1993 des contrats
qu’elles appellent contrats de garantie des prix 24/. Ce contrat est en fait
une option de vente, qui protége ceux qui 1’achétent contre les fluctuations

23/ Voir, par exemple, George Gunset, "Futures may be cheaper option than
farm subsidies", Chicago Tribune, 4 février 1893.

24/ Renseignements fournis par la Banque de la ZEP 4 1l’atelier sur les
politiques gouvernementales affectant la commercialisation des exportations de
café, qui a eu lieu 3 Nairobi (Kenya) du 29 novembre au 3 décembre 1993.
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défavorables des cours sur les marchés 3 terme &trangers. Ces options sont
vendues par les deux banques dans le cadre de leurs activités de financement du
commerce des produits de base. Elles pensent que ce service renforcera leurs
activités de financement des &changes commerciaux. Les deux banques ont choisi
d’aller au-deld de la simple fonction d’'intermédiaire du courtier classique.
Elles vont organiser au contraire la gestion active d‘un portefeuille d’options
dans l’espoir que cela les aidera 3 réduire leurs frais variables. A cette fin,
elles ont investi dans 1l’informatique (matériel et logiciel), et ont organisé la
formation de leur personnel dans ce domaine. Elles ont constaté que les frais
d’établissement de ces systémes se montent d moins de 500 000 dollars 25/, ce
qui est peu comparé aux fluctuations des échanges commerciaux de produits
primaires en provenance des pays en cause; ainsi, la valeur hebdomadaire moyenne
des exportations tanzaniennes de café varie dans des proportions telles que la
différence entre les gains d’une semaine & l‘autre peut atteindre facilement

100 000 dollars.

F. Les négociants locaux, vecteurs de la gestion des risques
de prix pour les agriculteurs

27. Dans une situation ol la concurrence est vive entre les né&gociants qui
achétent les récoltes aux agriculteurs, l’accés des premiers aux instruments de
gestion des risques devrait, selon toute probabilité, se traduire immédiatement
par une amélioration des prix et des conditions de commercialisation offerts aux
seconds 26/. Le prix offert habituellement aux agriculteurs est le prix au
comptant. Il peut &tre payé en une seule fois, ou sous la forme d’une avance,
avec le complément d’une prime lorsque les cours sur le marché mondial au moment
de l’exportation sont suffisamment &levés. Dans les deux cas, les négociants ont
généralement tendance 3 payer un prix relativement bas aux exploitants, surtout
lorsqu’ils n’ont aucun moyen de gérer les risques d‘une baisse des cours entre
le moment de 1l’achat et celui des exportations. Le négociant qui est en mesure
d’éliminer ce risque aura un avantage sur la concurrence : il pourra payer un
prix plus élevé ou consentir une avance plus généreuse et augmentera ainsi son
chiffre d’affaires. Pour survivre, les autres négociants devront faire comme
lui. C’est ce qui s’est passé au Costa Rica, par exemple, ol quelques maisons de
négoce, utilisant des options pour se couvrir contre les risques de prix, ont
commencé 3 accorder aux planteurs des avances beaucoup plus importantes qu’d
1’ordinaire. Traditionnellement, elles avangaient aux planteurs 40 d& 50 % du
prix final escompté 3 1l‘’exportation. Cette proportion peut paraitre faible, mais
en fait les cours du café ont connu ces derniéres années des fluctuations d’une
telle amplitude qu’il y a eu une période de trois ans sur les 15 derniéres
années pendant laquelle plusieurs exportateurs et transformateurs costa-riciens
ont fait faillite lorsque les cours du café se sont effondrés de maniére
inattendue. En recourant 34 des options, exportateurs et transformateurs ont pu
avancer aux planteurs jusqu’d concurrence de 80 % du prix final escompté, et
cette pratique est maintenant devenue d’usage général 27/.

25/ Renseignement fourni par Commodity Risk Management S.A., Genéve.

26/ C’est ce qui se passe aux Etats-Unis oili négociants et transformateurs
offrent aux producteurs le choix entre plusieurs mécanismes de commercialisation
car ils peuvent transmettre leurs risques de prix aux marchés de la gestion des
risques.

27/ S. Claessens et R.C. Duncan (directeurs de publication), Managing
Commodity Price Risk in Developing Countries, John Hopkins University
Press/Banque mondiale, 1993.
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28. I1 faut trois conditions essentielles pour que les né&gociants répercutent
sur les agriculteurs les avantages de la gestion des risques. La premiére est
1’existence d’un environnement concurrentiel. Nombre d’é&tudes concernant
1’Afrique ont montré que la concurrence entre les négociants est assez faible.
I1 y a peu de négociants locaux (situation qui n’est pas sans rapport avec le
trés ancien monopole d’Etat), et le manque de moyens financiers leur interdit
toute velléité de combattre entre eux pour s’approprier des parts de marché. La
position dominante de quelques rares filiales de maisons de commerce é&trangéres
ne favorise pas non plus une concurrence trés active. Deuxiéme condition, il
faut que plusieurs des négociants en place soient suffisamment importants pour
pouvoir acheter des options sur les bourses &trangéres 28/, ou, si les
négociants n’ont pas eux-mémes les moyens d’'assumer les frais fixes, implicites
et explicites, de l’utilisation directe des instruments de gestion des risques,
il faut alors qu’il y ait d’autres intermédiaires - banques ou office public ou
méme sociétés étrangéres - auprés desquels les petits négociants pourraient
acheter sur place des options. Il est intéressant de noter qu‘il y a dans
plusieurs pays d’Afrique des négociants d‘’une taille suffisante pour envisager
le recours aux options. Ainsi, la République-Unie de Tanzanie compte gquatorze
négociants qui exportent chaque année pour plus de 1 million de dollars de café.
La troisiéme condition est que les négociants puissent utiliser efficacement les
marchés d’options étrangers, autrement dit, il faut qu’ils acquiérent les
connaissances voulues et que la politique gouvernementale en la matiére soit
suffisamment libérale. Sur ces deux points, il y aura peut-&tre encore des
problémes 3 surmonter 29/.

G. Promotion d‘un cadre approprié pour la gestion des risques de prix
des agriculteurs

29. La combinaison de ces intermédiaires possibles qui fonctionne le mieux
dans un pays dépend de sa situation économique et institutionnelle. A noter
aussi que les intermédiaires sont dans bien des cas complémentaires et non
mutuellement exclusifs. Il y a des pays ol les entités publiques ne seraient
peut-étre pas les candidats id&als sur la longue période, mais ou elles seront
peut-8tre les seules 3 pouvoir remplir ce rSle dans 1‘immédiat (tout en
encourageant le secteur privé & leur emboiter le pas). D’une maniére générale,
il serait souhaitable de faire en sorte que les agriculteurs soient
coresponsables de la garantie des prix minimum : ils devraient faire savoir eux-
mémes qu’ils sont intéressés par 1’obtention d’un prix minimum et payer pour
cette possibilité. Un moyen de remplir cette condition serait que les banques
locales ou des entités publiques offrent une "assurance sur le prix" aux
coopératives et aux grands exploitants, ou que les négociants offrent des
avances d‘un montant plus &élevé dont la contrepartie serait, é&ventuellement, la
réduction du paiement final additionnel. En tout &tat de cause, un tel systéme
de prix minimum ne pourra fonctionner dans la pratique que s8’il y a un réseau de
négociants privés bien développé et concurrentiel, un systéme bancaire moderne
ou un bon dispositif de coopératives. Les pays oli 1’une de ces conditions est
réalisée devraient pouvoir surmonter les diverses difficultés opérationnelles et

28/ Ce qui fondamentalement impliquerait qu’ils sont en mesure de prendre
contact et de rester en relation avec des courtiers étrangers et qu’ils peuvent
immobiliser quelques milliers de dollars sur un compte dans une banque
étrangére.

29/ Voir TD/B/CN.1/10, 27 aofit 1993, chapitre III pour un examen des
conditions locales nécessaires.
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mettre en place un ensemble de bonnes pratiques de gestion des risques, donnant
aux agriculteurs cette protection de leurs prix que les pouvoirs publics ont
depuis longtemps reconnue comme &tant essentielle pour maintenir un secteur
agricole viable.

Chapitre IV

LE ROLE DES NEGOCIANTS PRIVES LOCAUX DANS UN SYSTEME DE COMMERCE
D’ EXPORTATION LIBERALISE

A. Evolution récente des rdles des négociants privés et des risques
auxquels ils sont exposés

30. Nombre des entités publiques en charge des exportations de produits
primaires, dont le café&, ayant disparu, les négociants privés n‘ont pas tardé a
gagner en importance et en autonomie et beaucoup de pays sont revenus au systéme
des enchéres. Les négociants privés drainent maintenant la plus grande partie
des exportations de café dans tous les principaux pays producteurs d’Afrique,
sauf 1‘’Ethiopie. Il y a au fond deux systémes : les exportateurs collectent leur
propre café dans le pays ou se le procurent ultérieurement par le canal d’autres
négociants ou bien les exportateurs achétent leur café 3 des enchéres, les
coopératives d’exploitants et les entités publiques se chargeant de la plupart
des opérations de collecte et de commercialisation sur place. Le Cameroun, la
Céte d’Ivoire, Madagascar, l‘Ouganda et le Zaire utilisent la premiére formule
et le Burundi, l’Ethiopie, le Kenya et la République-Unie de Tanzanie la
seconde.

31. Les ventes aux enchéres gagnent en importance en Afrique : le Burundi
vient d’introduire cette formule pour le café, et les systémes d’enchéres déja
en place ont gagné du terrain en Ethiopie et en République-Unie de Tanzanie.
Cette forme d’adjudication est souvent utilisée lorsque la commercialisation
interne est dominée par des entités publiques ou par des coopératives. La raison
en est que les enchéres permettent de rassembler en un méme lieu la récolte du
pays, café par exemple, pour la vendre aux exportateurs privés parmi lesquels il
y a souvent des mandataires de maisons de commerce &trangéres. Théoriquement,
les enchéres doivent permettre & 1l’Etat et/ou aux planteurs d’obtenir un
meilleur prix et donc d’accroitre leurs recettes, et cela était souvent le cas
dans la réalité 30/. Mais elles ont aussi un gros inconvénient pour
1’exportateur : il lui est impossible de faire la moindre prévision quant & la
quantité de café qu’il pourra se procurer. Il ne peut donc pas contracter des
engagements 3 long terme tels que ventes réguliéres sur une longue période ou,
et c’est ce qui se passe dans la pratique, les exportateurs sont laissés dans
une incertitude totale quant au prix qu’ils devront payer pour le produit qu’ils
ont vendu d’avance. Dans cette situation plus que dans les autres, la protection
du prix est indispensable d l’exportateur pour lui donner la sécurité voulue

~

quant & ses affaires futures.

30/ Les enchéres assurent un certain degré de transparence des prix et
d’ouverture du marché, qui peut contribuer & attirer de nouveaux négociants
lorsque les prix sont trop bas. Voir Robert A. Feldman et Rajnish Mehra,
"apuctions: theory and applications", IMF Staff Papers, septembre 1993.
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32. Actuellement, les activités de stabilisation des entités publiques
n’apportent pas @ la plupart des négociants une protection totale contre les
risques de prix. Il n’y a qu‘en Cbte d’Ivoire et dans le secteur du robusta au
Cameroun que cette protection est encore assurée. Les deux pays ont une caisse
de stabilisation qui subventionne les exportations lorsque les prix minimum 3 la
production majorés d’une marge de commercialisation convenue dépassent le cours
du marché mondial 31/. A 1l’exception du Kenya, les négociants locaux

n‘é&taient pas habitués 3 &tre exposé&s aux risques de prix, et beaucoup ont eu du
mal @ s’y adapter. Selon les rares renseignements disponibles, les exportateurs
sont en fait maintenant les mandataires de maisons de commerce &trangéres et ont
donc substitué les garanties de sociétés é&trangéres aux garanties de 1l’Etat sur
leur marge de commercialisation. En 1l’absence d’autres moyens de gestion des
risques de prix, les sociétés dont les assises sont exclusivement nationales ont

= ~

du mal 3 résister 3 la concurrence.

33. De méme, les négociants qui se chargent de vendre 3 1’é&tranger les
produits auparavant exportés par des entités publiques se trouvent confrontés a
un marché mondial qui n‘est plus ce qu’il était il y a dix ou méme cing

ans 32/. Ainsi, chez les torréfacteurs et les négociants, il y a eu une
concentration grandissante des achats et des ventes, tandis que chez les
exportateurs, le systéme de commercialisation est devenu extré@émement fragmenté.
Grace & la multiplication des liaisons aériennes, 3 l’offre accrue de facilités
de té&lécommunications et au développement d’instances professionnelles comme
1l’Organisation internationale du café, les liens commerciaux se sont
considérablement diversifiés, avec pour résultat une fongibilité grandissante
des cafés d’origines différentes. De ce fait, les "cours du café sur le marché
mondial®, c’est-d-dire les prix qui se forment sur le Coffee, Sugar & Cocoa
Exchange (New York) et le London Commodity Exchange, jouent un r&le accru. Les
pratiques du négoce ont changé, les contrats au comptant et & livraison différée
avec prix fixe perdant en importance par rapport au systéme de fixation de prix
différenciés. Ces changements imposent une lourde charge aux exportateurs de
café : pour rester compétitifs, ils doivent s’adapter.

34. Avec le marasme qui régne actuellement sur les marchés des produits de
base, une bonne commercialisation est désormais devenue un véritable impératif
pour tous les exportateurs. Fiabilité&, respect des contrats, souci de la qualité
et souplesse sont les clés de la commercialisation. Un bon moyen d’améliorer 1la
souplesse et de réduire la tentation de manquement aux contrats est de s’adapter
aux nouvelles méthodes de fixation des prix. Ainsi, dans le négoce mondial du
café, la tendance est 3 une moindre utilisation des prix fixés d’avance dans les
contrats @ livraison différé&e, la préférence allant aux clauses dites "prix &
fixer® (le prix reste ouvert tant que 1l’exportateur ne l’a pas fixé&). Les
exportateurs africains sont trés en retard & cet &égard. Tant qu’ils ne
travailleront pas avec une marge fixe ou comme mandataires d’un négociant
étranger, les négociants en Afrique comme ailleurs resteront exposé&s aux risques
de prix pendant les périodes séparant deux moments dans le temps. Le temps se
déroule entre le moment ol ils achétent le produit aux exploitants et le moment
oi ils le vendent 3 un acheteur &tranger. Il n’est pas rare que les négociants,
confrontés 2 des cours mondiaux qui ont baissé depuis 1l’achat du produit,
différent leurs ventes dans 1l’espoir qu’ils remontent. Il peut leur arriver
aussi d’étre contactés pour une vente alors qu’ils n’ont pas en stock la

31/ La CSte d’Ivoire est en train de revoir son systéme avec 1l’aide de
1’Union européenne et de la Banque mondiale.

32/ Voir Pierre Leblache, op. cit.
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quantité demandée; ils courent alors le risque, si les prix locaux augmentent,
de ne pas pouvoir acheter aux exploitants la quantité voulue pour exécuter leur
contrat. Quand ils ne peuvent pas transférer leurs risques de prix au marché ou,
par exemple, & une entité publique, les négociants ont généralement recours aux
quatre moyens suivants pour se couvrir. Ils incorporent une prime de risque dans
le prix qu’ils paient aux exploitants (ce qui fait que ces derniers obtiennent
des prix relativement bas); ils renoncent 3 des opérations qu’ils jugent trop
risquées comme, par exemple, la vente d'un produit qu’ils n‘ont pas encore
(autrement dit, ils ratent des occasions); ils maintiennent leurs stocks @ un
niveau plus élevé que 1l’optimum commercial et financier (immobilisant ainsi des
ressources de trésorerie et s’imposant un surcroit de frais de stockage); ils
vendent surtout au comptant, renongant & la prime, souvent élevée, sur les

ventes a4 livraison différée qui prévaut dans le marché mondial.

B. Les négociants privés et les risques de contrepartie
35. Le contrat 3 livraison différée a été de tout temps le pivot de la gestion
des risques de prix pour les offices publics de commercialisation, qui
garantissaient ainsi au moins une partie de leurs recettes. Avec la
privatisation des systémes d’exportation, ce moyen traditionnel de gestion des
risques de prix a vu son champ d’application se réduire. Comme le fait observer
un récent rapport de la Banque mondiale, "la raison en est qu’avec la
libéralisation des marchés, les ventes 3 livraison différée vont probablement
diminuer du fait que le risque de contrepartie deviendra sans doute plus grand
quand on traitera avec de nouveaux exportateurs privés" 33/. Il convient de
noter qu’il y a des cas ol la réglementation officielle interdit aux
exportateurs privés de passer des contrats d livraison différé&e avec prix fixe
alors méme qu’ils sont en mesure de le faire. Ainsi, en Ethiopie, les contrats
prévoyant plusieurs livraisons sur une longue période sont rares en raison des
restrictions imposées par la Banque nationale & ce type de vente. Face & un
risque relativement important de manquement aux engagements pris, les acheteurs
dtrangers réagissent naturellement en incorporant une prime de risque dans le
prix qu’ils paient aux exportateurs du pays, privant ainsi le pays exportateur
de recettes précieuses. A noter que dans certains pays qui ont gardé le systéme
des prix minimum garantis aux agriculteurs, les pouvoirs publics essaient de
promouvoir les ventes & livraison différée. Ainsi, au Cameroun et en Cote
d’ Ivoire, des efforts sont actuellement déployés pour encourager ce type de
vente, mais on peut en craindre une réduction des recettes d’exportation tant
que des mesures paralléles n’auront pas été prises pour résoudre les problémes
du risque de contrepartie. Pour faire de 1l’exportateur une contrepartie plus
acceptable, on peut notamment créer un gystéme de garantie augquel tous les
exportateurs seraient obligés d’adhérer et qui disposerait d’un compte de
garantie spécial sur lequel ils devraient déposer une certaine partie de leur
chiffre d’affaires. En cas de défaillance de 1l’un des participants, il serait
prélevé sur ce compte le montant nécessaire pour assurer 1’exécution de ses
contrats d’exportation.

36. Les exportateurs s’en remettent souvent pour le financement d leurs
contreparties étrangéres. Etant donné qu’en général les taux d’'intér&t locaux
sont beaucoup plus élevés que les taux internationaux, la majorité des

33/ S. Satyanarayan, E. Thigpen, P. Varangis, Hedging Cotton Price Risk
in Francophone African Countries, Banque mondiale, Département de 1’é&conomie
internationale, Division du commerce international, Policy Research Working
Paper 1233, décembre 1993.
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exportateurs utilise la formule du préfinancement. Ainsi, au Burundi, 1l‘acheteur
étranger vire le montant dii en réglement de ses importations dans les quatre
jours qui suivent la date & laquelle l’exportateur local a acheté le café aux
enchéres. Il suffit que l‘exportateur doive payer le café qu’il a ainsi acheté
dans un délai de sept jours pour ne pas avoir besoin d‘un financement distinct.
Le pays, lui non plus, n’a pas d attendre longtemps pour le versement des
devises correspondantes, alors qu’un paiement & la livraison imposerait un délai
de trois 4 quatre mois, durée nécessaire pour le transport maritime du café et
pour l‘accomplissement des formalités de paiement requises. Mais par contre,
cette formule limite la marge de l’exportateur local et, en fin de compte,
réduit le gain en devises du pays.

37. Problémes de contrdle de la qualité, risque de contrepartie plus grand,
obligation de vendre rapidement pour des raisons de trésorerie, manque
d’expérience de la commercialisation & 1l’exportation sont autant de facteurs qui
autoriseraient 3 penser que les nouveaux exportateurs privés vont probablement
obtenir un prix plus bas et des conditions de vente moins intéressantes que les
anciens offices de commercialisation. C’est effectivement ce que signalent de
nombreux négociants internationaux qui travaillent avec 1l‘Afrique. Mais
1’absence de données suffisantes & ce sujet, compliquée par le fait qu’une
grande partie des opérations d’exportation @ partir des pays d’Afrique est
maintenant effectivement entre les mains de sociétés &trangéres, rend ce
renseignement impossible & vérifier.

C. Moyens d’améliorer 1’acc@s des négociants aux instruments
de gestion des risques

38. Rendre plus accessibles les marchés de la gestion des risques renforcerait
la compétitivité des exportateurs locaux, améliorerait la souplesse des
négociants qui ne servent pas de mandataires & un acheteur é&tranger, réduirait
les risques de contrepartie et faciliterait 1l’accés au crédit. On peut aider de
plusieurs maniéres les négociants & devenir des contreparties plus acceptables
et 3 accéder aux instruments de gestion des risques. D‘abord, les banques dans
bien des pays peuvent contribuer beaucoup @ aider les négociants locaux. Mais
pour nombre d’entre elles cette prestation n’était pas une fonction normale et
leur expérience du financement du commerce et des activités de gestion des
risques se borne au virement des crédits de 1'Etat aux offices de
commercialisation et, en plus, elles répugnent souvent 3@ accepter des
marchandises en nantissement de leurs préts. Il est donc probable que les
banques locales resteront dans 1l‘expectative tant que le secteur du commerce ne
leur paraitra pas &tre un bon risque pour leurs préts. Autre possibilité, une
entité publique ou une association d’exportateurs peut se charger d’aider les
divers exportateurs 3 surmonter les obstacles auxquels ils sont confrontés. Ses
missions peuvent comprendre notamment 1l’organisation et la coordination
d’activités de formation, la communication d’informations et notamment de
renseignements sur les prix en temps réel et, dans les cas ol cela serait
possible, un rdle de renforcement du crédit. Ce dernier rdle peut &tre direct
avec, par exemple, la conversion de lignes de crédit des banques locales en
lignes de cré&dit sur 1l’é&tranger qui peuvent alors servir 3@ la gestion des
risques, 1l’intermédiation dans l‘’achat d‘options ou la mise en place d’un
mécanisme de garantie mutuelle. Cette derniére formule est envisagée au
Cameroun. Le renforcement du crédit peut &galement &tre indirect, l’entité en
cause se chargeant, par exemple, de dispenser une formation sur les moyens
d’améliorer l’accés au crédit et d‘’identifier les obstacles juridiques qui, au
niveau du pays, rendent cet accés difficile.
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39. Quant & 1’Etat, il pourrait avoir en 1l‘occurrence un rdle utile en
conservant son office de commercialisation ou sa caisse de stabilisation comme
ngarant de dernier recours" pour les diverses formes de vente, fonction qui
serait maintenue tant que les exportateurs privés n’auraient pas noué de bonnes
relations de confiance avec les acheteurs &trangers. Cette mission pourrait é&tre
liée sans trop de problémes & la fonction de contrdle de la qualité, autre
service aux exportateurs qu’il est &galement difficile de transférer du jour au
lendemain au secteur privé. La présence de cette garantie de 1’Etat pour
1-exécution des contrats renforcerait la confiance & 1‘’égard du pays et se
traduirait directement par un abaissement des cofits des opérations commerciales

pour l’acheteur international.

Chapitre V

L‘EXPOSITION DE L’ETAT AUX RISQUES DE PRIX DANS UN SYSTEME
DE COMMERCE LIBERALISE DES PRODUITS PRIMAIRES

40. Il n‘y a pas si longtemps 1’Etat, dans beaucoup de pays en développement,
notamment en Afrique, était directement et fortement exposé aux risques de
fluctuations des prix des principaux produits primaires qu’ils exportent. Non
seulement il comblait les déficits de sa caisse de stabilisation par prélévement
sur le budget général lorsque les prix de ces produits baissaient, mais encore
il &tait tributaire des droits de sortie frappant leurs exportations pour une
bonne part de ses recettes fiscales. Ainsi, vers le milieu des années 80, les
taxes sur le café représentaient 30 & 40 % des recettes fiscales dans des pays
comme 1l’Ethiopie et 1/Ouganda. Récemment, avec la chute des cours du café et les
réorientations de la politique fiscale, les taxes sur le café ont perdu un peu
de leur importance, encore qu’elles continuent de compter pour 10 % environ dans
le produit de 1‘impdt au Cameroun ou en Ethiopie par exemple.

41. Beaucoup de caisses de stabilisation ont disparu ces derniéres années.
L‘’argument souvent avancé pour justifier leur suppression est qu‘elles n’étaient
pas &conomiquement viables, mais il y a eu aussi les problémes liés d& 1‘époque
oli leurs ressources &taient pillées pour servir 3 d’autres usages. L’Afrique
n’est pas la seule 3 avoir eu des difficultés d‘ordre financier avec les caisses
de stabilisation, et il y en a eu aussi dans d’autres pays et au niveau
international, par exemple avec le mécanisme Stabex de 1’Union européenne et des
pays ACP. Les fluctuations des prix des produits primaires sont d’une telle
amplitude qu‘aucune caisse de stabilisation ne semble pouvoir &chapper au danger
d’y laisser toutes ses ressources si elle n’impose pas des taxes exorbitantes
sur les exportations des années normales. Mais si elle est bien congue, il n’y a
pas de raison que la caisse de stabilisation n‘utilise que son épargne cumulée
pour gérer les risques de prix. Si d cette fin elle fait appel aux instruments
utilisés sur les marchés organisés, elle facilitera sans doute la gestion de ses
opérations 34/.

34/ Les mouvements des prix des produits primaires sont asymétriques :
les longues périodes de stabilité relative sont interrompues par de fortes
fluctuations de courte durée. C’‘est pendant ces accés de fiévre que les caisses
de stabilisation ont des problémes. On peut les prévenir en achetant des options
hors du cours qui ne cofitent pas trés cher. Voir D.F. Larson et J. Coleman, “The
effects of option-hedging on the costs of domestic price stabilization schemes"®,
Banque mondiale, Département de 1’&conomie internationale, WPS 653, avril 1991;
et S. Claessens et P. Varangis, "0Oil price instability, hedging, and an oil
stabilization fund - the case of Venezuela", Banque mondiale, Département de
1’&conomie internationale, document de travail No 1290, avril 1994.
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42, Ces dernidres années 1l‘’Etat semble avoir &té& moins exposé aux risques de
prix des produits primaires, mais il en reste cependant quelques-uns qui ne lui
sont pas épargnés méme dans un environnement commercial entiérement

lib&ralisé 35/; voici les principaux :

- Risques de chocs macroéconomiques par les prix : "syndrome hollandais™;
mauvaise affectation des investissements; réduction des investissements
globaux;

- Risques de ré&duction des réserves de change sous l’effet d‘une spéculation
anarchique sur les marchés de la gestion des risques de change;

- Risques de troubles sociaux en raison des chocs par les prix;
- Risques directs et/ou indirects d’une réduction du produit de 1‘impdt.

43. L’exemple de la République-Unie de Tanzanie montre que l’Etat peut étre
assez directement exposé& aux risques. Les pouvoirs publics y ont un systéme de
préfinancement pour leurs importations de pétrole. Ce préfinancement est gagé
sur le produit des exportations de café : le pays vend une partie de son café a
un certain groupe de négociants qui remboursent ensuite les banques. Si les prix
du café baissent, le gouvernement doit se procurer et exporter une plus grande
quantité de café pour rembourser sa dette 36/. Les arrangements de garantie
ayant déjd été incorporés dans le financement, il serait relativement facile
d‘éliminer la plupart des risques de prix (c’est-d-dire de fixer, au moyen d’un
contrat de gré 3 gré prévoyant un &échange (swap) de produits, la quantité de
café qu’il faut livrer pour chaque baril de pétrole), mais cette formule n’a pas
encore &té utilisée.

35/ Le présent document 8’intéresse surtout aux risques de prix &
1l’exportation. Les risques sont &galement importants dans le cas des prix des
importations, et l’on peut reprendre les mémes arguments pour justifier les
activités de stabilisation dans leur cas. Les fluctuations des prix des produits
alimentaires importés ou des combustibles importés peuvent influer beaucoup sur
le bien-&tre des consommateurs et, indirectement, sur la stabilité politique.
Pour gérer ces risques, il vaut certainement mieux faire appel aux instruments
utilisés sur les marchés organisés que d’imposer des taxes variables et/ou
accorder des subventions publiques directes.

36/ Voir R. Khijjah et C. Sonyi, "Government policies affecting coffee
marketing - the Tanzania experience", communication &tablie 3@ 1’intention de
1l’atelier sur les politiques gouvernementales affectant la commercialisation des
exportations de café, qui a eu lieu 4 Nairobi (Kenya) du 29 novembre au
3 décembre 1993.
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44. Tout gouvernement est fondé 3 vouloir gérer les divers risques de prix
auxquels il est exposé&, ne serait-ce que pour faciliter la préparation de son
budget 37/. Les chocs macroéconomiques induits par les prix peuvent &tre
amortis dans une large mesure par des politiques macroéconomiques (politique de
résorption monétaire de la banque centrale, ou autres mesures budgétaires et
monétaires, contrdles des changes et des mouvements de capitaux et ajustements
du taux de change réel). Ces politiques macroéconomiques peuvent malheureusement
déboucher sur une profonde désorganisation de 1l’é&conomie et fausser gravement
1-affectation des ressources, et sont donc d& déconseiller dans la plupart des
cas pour la gestion des fluctuations des prix des produits primaires. Les
instruments du marché peuvent servir aux mémes usages, mais sans avoir ces
effets de distorsion 38/.

45. Les risques de tarissement des réserves de change pour cause de
spéculation anarchique sur les marchés des produits primaires ne peuvent, dans
une économie libéralisée, &tre combattus que par des régles claires prescrivant
aux négociants privés ce qu’ils peuvent faire et ce qui leur est interdit, et
par conséquent en surveillant leurs opérations. Ainsi, il faudrait dans bien des
cas imposer des restrictions & la vente d’options non couverte en change (qui
peut se solder par de lourdes pertes de change) et prendre des mesures pour
réduire les occasions d’évasion fiscale. Cette mission de surveillance pourrait
étre confiée 3 un service de gestion des risques rattaché & 1’un des organismes
de 1l’administration centrale 39/. La Colombie s’est dotée d’un tel sexrvice;

dans d’autres pays comme le Chili, toutes les opérations sur les marchés a terme
doivent &tre déclarées & la Banque centrale avec justification attestant qu’il
s‘agit d’opérations l&gitimes de couverture en rapport avec un &change

37/ I1 doit s’agir d‘une gestion active, qui ne se borne pas 3 prévoir et
i prendre en compte les risques dans les plans nationaux. On sait d’ expérience
que les prévisions de prix des produits primaires sont trés sujettes a caution.
Ainsi, la Banque mondiale fixe & 25 % environ le coefficient de variation des
prix effectifs de ces produits par rapport 3 ses prévisions, méme si leur
horizon ne dépasse pas un an. En outre, il est difficile dans la pratique de
faire appel 3 des préts internationaux pour compenser les fluctuations des
recettes procurées par les exportations de ces produits : pour la plupart des
pays en développement, l’accés au crédit est particuliérement malaisé lorsque

les prix des produits de base sont bas.

38/ Voir Stijn Claessens et Ron Duncan, "Case studies in commodity price
risk management and finance: an overview", dans S. Claessens et R. Duncan
(directeurs de publication), op. cit.

39/ C’était 13 une des recommandations d’un récent séminaire de la
Commission économique pour l‘Afrique (CEA). Voir CEA, Rapport du séminaire sur
1/examen de la situation de la dette africaine et 1l’impact de la baisse des prix
des produits de base sur la capacité de croissance de 1’Afrique et son aptitude
3 assurer le service de sa dette extérieure, E/ECA/TRADE/93/24, novembre 1993;
la recommandation No 4 formulée & l’intention de la Conférence des Ministres
africains des finances est ainsi libellée : "Les gouvernements des pays
africains devraient &tre encouragés i établir un service de gestion des risques
au Ministére des finances ou & la Banque centrale pour servir de point de
convergence des activités dans le domaine de la gestion des risques". Voir
également CEA, Rapport de la cinquiéme session de la Conférence des ministres
africains des finances, Libreville (Gabon), ler et 2 mars 1994,

E/ECA/TRADE/94/3.
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commercial. Il peut en cofiter trés cher de ne pas assurer une certaine
surveillance, surtout lorsque le recours aux instruments de gestion des risques
utiligés sur les marchés organisés est relativement nouveau et que la plupart
des utilisateurs sont inexpérimentés 40/.

46. Dans les cas ol les droits de sortie sur les exportations de produits de
base sont encore trés importants pour le budget de 1l‘/Etat, 1l’impact négatif des
baisses de leurs prix sur les recettes fiscales peut, du moins en courte
période, &tre neutralisé par des interventions de 1’Etat au moyen de contrats a
terme, a4 options et d’échange (swap); ces opérations sont devenues chose
courante pour des gouvernements et des collectivités régionales fortement
tributaires des impdts sur les ventes de pétrole 41/.

47. Dans tous les cas, le point de départ est une analyse systématique par les
pouvoirs publics des risques de prix auxquels ils sont exposés, suivie par
1/élaboration de mesures visant 3 leur permettre de gérer ces risques. Ces
taches pourraient fort bien &tre confifes 3 un service spécialisé, regroupant
les compétences de plusieurs ministéres et de la banque centrale, qui aurait
pour mission d’identifier les risques de prix et de fixer des objectifs
indiquant jusqu’d quel point devrait aller leur gestion. La gestion effective
des risques pourrait &tre centralisée au sein d’un seul et méme service (on peut
déléguer cette fonction, par exemple, 3 un organisme public d’appui @ la
commercialisation, qui de toute fagon doit posséder une bonne connaissance de la
gestion des risques), mais il serait peut-&tre plus efficace de confier aux
organismes publics directement intéressés la responsabilité de gérer leurs
propres risques. Cette action des pouvoirs publics serait utilement complétée en
sensibilisant davantage le secteur privé aux risques auxquels sont exposés les
négociants, les transformateurs et les agriculteurs, et en encourageant les

établissements pouvant servir d’intermédiaires 3 s’engager dans la gestion des
risques de prix.

CONCLUSION

48. Beaucoup de gouvernements ont supprimé la plupart des structures et des
dispositions institutionnelles qui donnaient forme & leurs politiques de
fixation des prix et de commercialisation des produits primaires. Ces
changements sont appréciés parce qu’ils ont allégé la charge que faisait peser
sur les agriculteurs un systéme de commercialisation inefficace, mais ils ont
deux grands défauts : ils ne tiennent pas compte de la mesure dans laquelle le
secteur privé est prét et apte i reprendre 4 1l'Etat, dans de bonnes conditions
d'efficacité, ses activités de commercialisation des exportations et, ensuite,
ils ont renvoyé& la charge de 1‘’instabilité des prix du marché mondial sur ceux
qui sont le moins capables de la gérer, a savoir les agriculteurs et les petits

négociants.

40/ Voir annexe I.

41/ C’est le cas, par exemple, du Mexique et, aux Etats-Unis, du Texas et
du Wyoming. D’autres pays, d’autres Etats aux Etats-Unis et d’autres entités
publiques protégent une partie de leurs factures d‘achat de combustibles au
moyen de programmes de couverture (hedging); c’est le cas, notamment, du Brésil,
du Chili, du Honduras, du Delaware, du Massachussets et de plusieurs
collectivités locales américaines.
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49, Il est généralement admis qu’il n’‘est pas économiquement et socialement
souhaitable de laisser les agriculteurs et les petits négociants faire les frais
de l’instabilité des prix sur le marché mondial. En outre, comme ces acteurs ne
peuvent pas par eux-mémes transférer 3 d’autres leurs risques de prix, c’est
1l’économie dans son ensemble qui serait exposée 3 de grands dangers. Le petit
négociant est généralement considéré comme une contrepartie 3 risque, et ceux
qui lui achétent des produits corrigent généralement 3a la baisse les prix qu‘ils
lui offrent pour tenir compte des risques qu’ils premnent. Le présent rapport a
identifié les éléments possibles d’une politique agricole qui donneraient aux
agriculteurs et aux exportateurs les moyens de gérer eux-mémes les risques de
prix qui, dans le passé, étaient largement assumés par l‘Etat, sans qu’il soit
nécessaire pour autant de mettre en place une nouvelle infrastructure publique
qui serait pléthorique au sommet. Il apparait que dans les cas ol le secteur
privé est relativement sous-développé, les caisses de stabilisation ou autres
organismes publics d’appui & la commercialisation peuvent intervenir utilement
comme intermédiaires dans la gestion des risques sans s’occuper activement de
l’exportation des produits primaires. Dans beaucoup de pays, ils sembleraient
étre les meilleurs candidats actuellement disponibles pour s’occuper des
problémes des agriculteurs et des négociants locaux : exposition a& des risques
de prix élevés, aucun accés au crédit et aucun accés aux instruments de
commercialisation modernes. Pour remplir cette fonction, il faudrait que ces
caisses ou ces organismes s’adressent au marché, fournissant dans un premier
temps les services voulus au secteur privé et transférant ensuite la plupart de
leurs risques au marché international. Ce r&le d’intermédiaire assumé par le
secteur public ne doit pas &tre considéré comme devant se substituer @ un effort
plus poussé visant 3 renforcer la fonction d’intermédiation financiére du
secteur privé (banques locales) et d& familiariser les négociants privés et les
coopératives agricoles avec les techniques de commercialisation modernes. Sous
réserve que l’on ait mis en place un cadre institutionnel et réglementaire
approprié et que la concurrence entre les négociants privés soit suffisamment
intense, ces derniers devraient pouvoir répondre au besoin des petits
producteurs en matiére de gestion des risques de prix des produits primaires. La
concurrence entre les négociants est un préalable indispensable pour les obliger
4 recourir a4 des méthodes de commercialisation plus favorables aux agriculteurs,
prévoyant notamment le versement d’acomptes plus généreux (opération qui peut
8tre soutenue par le recours 3 des options) ou l’accélération des paiements

(opération qui peut &tre rendue possible par le recours d des contrats d terme).

50. Il faut bien souligner & quel point le r&le des coopératives et autres
associations agricoles peut &tre important pour ouvrir l’accés de la gestion des
risques aux petits agriculteurs. Il est hautement improbable que 1’agriculteur
puisse séparément obtenir un accés direct aux marchés de la gestion des risques,
mais les associations agricoles peuvent lui assurer un accés indirect en
fournissant des garanties concernant les prix et, si elles le souhaitent, en
faisant intervenir les caisses de stabilisation. Quant aux négociants privés,
ils peuvent eux aussi avoir avantage 8 s’organiser entre eux : par exemple, la
fourniture de garanties contre la défaillance par une association d’exportateurs
peut aider 3 rendre les exportateurs d’un pays plus fiables aux yeux d’acheteurs
éventuels. Les intermédiaires financiers, notamment les banques locales, ont
également besoin d’étre renforcés.

51. Le développement des activités &voquées plus haut nécessitera une
réorientation des politiques des pouvoirs publics dans un grand nombre, sinon
dans la plupart, des pays en développement et des économies en transition, ainsi
qu’un gros effort de formation. Mais sans un tel effort, les agriculteurs
resteront sans défense devant l‘’instabilité des prix, surtout quand ils
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baissent, les grandes maisons de négoce &trangéres seront encore plus puissantes
alors que les négociants locaux seront emp&chés de faire correctement leur
travail, les recettes d‘’exportation au niveau du pays seront moins stables et
probablement plus faibles qu‘elles ne 1’auraient &té autrement, et les pouvoirs
publics continueront d’étre confrontés d& des chocs induits par les prix
inattendus et difficiles & gérer. Le pays qui aura négligé d’établir des
mécanismes de gestion des risques de prix pour remplacer sa politique de prix
minimum 3 la production et améliorer sa fiabilité&é dans le commerce international
des produits de base s’expose d& des conséquences sociales et économiques qui
peuvent &tre vraiment graves.
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Annexe I
LES DANGERS DE LA GESTION DES RISQUES ET LES MOYENS D’'Y REMEDIER

1. Les instruments de gestion des risques peuvent &tre un moyen puissant pour
s’assurer une plus grande sécurité en matiére de prix, défendre les budgets,
améliorer la commercialisation et renforcer l’accés au crédit, mais ils peuvent
aussi &tre dangereux si on ne les utilise pas avec prudence. Plusieurs de ces
instruments ont un effet de levier considérable. Avec une mise de fonds
relativement modeste, on peut réaliser de gros bénéfices. Mais on peut aussi
essuyer de grosses pertes. La plupart des gens se voient dans le premier cas,
mais, en réalité, 1l‘expérience montre que 95 % des spéculateurs (c’est-3a-dire
ceux qui effectuent des opérations de gestion des risques dans 1’espoir d’un
gain si les prix é&voluent dans la direction qu’ils ont anticipée) sont perdants
sur la longue période. Les perdants ne sont pas tous des opérateurs
inexpérimentés. Loin de li. Les années récentes offrent des exemples de grosses
pertes dans de grandes sociétés 42/ : Allied Lyons, grande société

britannique de produits alimentaires (perte estimée & 269 millions de dollars
dans la spéculation sur les devises); Showa Shell, société japonaise (perte de
1,05 milliard de dollars dans la spéculation sur les devises);
Metallgesellschaft, grande société miniére et commerciale allemande (pertes se
montant & plus de 1 milliard de dollars sur les marchés @ terme, 3 options et de
swaps sur le pétrole); et Codelco, société miniére chilienne appartenant a

1’Etat (plus de 200 millions de dollars de pertes sur les marchés d terme du
cuivre, de l’or et de l’argent).

2. Si ces exemples montrent qu’il faut se garder d’aborder sans précautions
le probléme de la gestion des risques, il ne faudrait pas pour autant en faire
un argument contre cette gestion. Les prix des produits de base sont extrémement
instables, et faute d‘en avoir géré les risques, on s’expose aussi 3 des pertes
qui peuvent &tre importantes, que ce soit dans le commerce du produit physique
ou autrement. Des milliers de sociétés dans le monde ont recours aux marchés de
la gestion des risques sans rencontrer pour autant de gros problémes. Mais il
faut pour cela que les activités de gestion des risques soient bien organisées,
dans le cadre d’un bon dispositif de contrdle et d’administration au niveau de
la société. Cette précaution devrait empé@cher que des opérations de couverture
légitimes ne se transforment en spéculation excessive. Celle-ci peut étre la
conséquence de trois types de problémes. Le premier est 1l’incompétence qui est
une source fréquente de pertes chez les professionnels. Les opérateurs peuvent
se tromper et opter pour le mauvais volet de 1l’opération (vendre un contrat
alors qu’ils auraient di 1‘acheter), ou ils peuvent décider d’acheter des
contrats qui sont exposés aux risques d’une manipulation du marché (contrats sur
le mois d’échéance). C’est ce genre d’erreur qui est & l’origine de 1’é&norme
perte de la Codelco, évoquée plus haut, qui a été aggravée parce que les
systémes de freins et de contrepoids & 1l’intérieur de la société n’étaient pas
convenablement respectés. La deuxiéme cause, la plus importante, des problémes
est & mettre au compte de la direction de la société. La tendance d penser que

42/ Simon Brady, "Allied-Lyons’ deadly game", Eurcmoney, avril 1991; Kim
Hunter, "Shell’s poor Showa", Futures and Options World, avril 1993; voir par
exemple "MG’s financial crisis illustrates dangers of inattentive hedging*, 0il
Daily, 11 janvier 1994; "Metallgesellschaft - not so clever™, The Economist,

15 janvier 1994; et "Codelco says error cost it $200 million®, Internatiomnal
Herald Tribune, 31 janvier 1994; "Fraud charges for Codelco trader®, Futures and
Options World, avril 1934.
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1’on en sait plus que le marché est répandue, et elle peut conduire 3@ prendre
des positions excessives sans tenir compte des risques qu’elles impliquent. Si
la société ne dispose pas d’un bon systéme pour &valuer ces risques implicites
ou si sa direction ne tient pas compte de ces indicateurs, elle risque de se
retrouver au bout d‘un certain temps dans une position lourdement perdante, et
c’est ce qui s’est passé & la Metallgesellschaft. Le troisiéme probléme qui
risque de se poser mais moins fréquemment qu’on pourrait le penser est la fraude
et le détournement de fonds de la part du personnel chargé de ces opérations.
Les moyens de parer d ces éventualités sont parfaitement connus et ne sont pas
trés difficiles & mettre en oeuvre.

3. En somme, la direction des entités ayant recours aux instruments de
gestion des risques devrait prendre ses responsabilités au sérieux : &tablir une
stratégie claire et nette de gestion des risques; fixer des limites aux
opérations; mettre en place les compétences nécessaires dans la firme tout
entiére; établir des régles strictes et précises 3 l1l’intérieur de la firme;
répartir les responsabilités de maniére que chacun soit tenu de rendre compte de
ses actes; installer et appliquer des mécanismes de contrdle rigoureux; mettre
en place des méthodes appropriées d’é&valuation et d’analyse des risques; et
maintenir un contrdle serré des activités de gestion des risques. Il s’agit 14,
par la force des choses, d’un processus qul prend beaucoup de temps.
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Annexe II

ASPECTS DE LA QUESTION DES RISQUES DE BASE AYANT TRAIT
A L’UTILISATION DES CONTRATS A TERME ET A OPTIONS SUR PRODUITS PRIMAIRES
PAR LES PRODUCTEURS DES PAYS EN DEVELOPPEMENT

1. Avant de décider de recourir 3 un marché organisé de la gestion des
risques, l’exportateur doit s’assurer s8’il existe un marché de la gestion des
risques de prix qui lui serait utile. Ainsi, le fait qu‘’il y a un marché 3 terme
du coton & New York n’est pas en soi une garantie que les exportateurs de coton
de l1’Afrique occidentale francophone ou de 1’Ouzbékistan pourront l’utiliser
valablement pour gérer leurs risques. Les corrélations entre les cours du coton
No 2 de New York et les prix au comptant qu’obtiennent ces pays pour leur coton
sont faibles, et des opérations de couverture sur cette place ne présenteraient
guére d’intérét du point de vue de la réduction des fluctuations des

gains 43/. La Bourse de New York a récemment introduit un contrat fondé sur

les prix du coton en Europe septentrionale, qui garantit des risques de base
moindres aux pays exportateurs précités, mais la liquidité de ce nouveau contrat
est encore si faible qu’il est douteux que 1l’on puisse l’utiliser pour des
opérations de couverture de grande ampleur visant 3 protéger les exportations de
coton de tel ou tel pays. Dans le cas du coton, le probléme pour les
exportateurs de nombreux pays c’est que méme s’ils veulent effectuer des
opérations de couverture, il n’y a pas de marchés 3 terme qui soient vraiment
utiles pour eux. Le probléme est peut-&tre moins prononcé quand il s‘agit de
produits pour lesquels le marché mondial est mieux intégré (cacao, café&, sucre,
un grand nombre de métaux, par exemple), mais il n‘en reste pas moins que les
entités des pays en développement devront déterminer cas par cas sSi les
mouvements des prix au comptant de leurs produits primaires é&pousent ceux des

~

prix sur les marchés 3 terme 44/.

2. On peut résoudre les problémes des risques de base en utilisant le marché
de gré 3 gré, dés lors qu’il existe un mé&canisme de prix de référence viable
(comme c’est le cas, par exemple, pour le coton). Il y a des intermédiaires tels
que les banques et les maisons de courtage qui peuvent réaliser sur mesure un
instrument de gestion des risques adapté aux besoins du pays en développement.
Ce type de produit personnalisé existe sur les marchés du pétrole, mais il est
encore trés rare sur les marchés des autres produits primaires. Ainsi, au lieu
de gérer les risques de prix des combustibles aux Etats-Unis (ce que 1l‘on fait,
implicitement, quand on a recours aux contrats du New York Mercantile Exchange),
on gére les risques de prix du marché de 1l’Extréme-Orient ol le pays en question

43/ P. Varangis, E. Thigpen, S. Satyanarayan, The use of N.Y. cotton
futures contracts to hedge cotton price risk in developing couantries, Banque
mondiale, Département de 1l’é&conomie internationale, Division du commerce
international, 4 janvier 1994.

44/ Plusieurs &tudes de ce genre ont é&té réalisées par la Bangque
mondiale. Voir, en plus de 1’é&tude susmentionnée, Stijn Claessens et Panos
Varangis, Hedging crude oil imports in developing countries, Banque mondiale,
Département de 1l’'économie internationale, WPS 755, aoiit 1991; et plusieurs des
documents examinés dans M.L. Debatisse et divers collaborateurs, "Risk
management in liberalizing economies: issues of access to food and agricultural
futures and options markets®, Banque mondiale, Bureau régional pour 1l’Europe et
1’Asie centrale, Bureau régional pour le Moyen-Orient et 1’Afrique du Nord,
12220 CEA, 30 novembre 1993.
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achéte ses combustibles. L’intermé&diaire transfére son risque principal au
marché de New York ou autrement, et assume lui-méme le risque de base jusqu’d ce
qu’il ait trouvé une autre partie qui soit disposée & le prendre en charge. Il
est difficile de dire si ce type de contrats sur mesure sera &tendu & des
marchés autres que celui du pétrole dans le proche avenir; le probléme est
surtout que l‘on ne sait pas par ol commencer et, & cet égard, les organisations
internationales peuvent servir de catalyseur pour faire démarrer la mise en
place de tels marchés.



