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RECHERCHES EN ECONOMIE ET SOCIOLOGIE RURALES

Quelle(s) intervention(s) publique(s) pour la gestion
des risques de marché en agriculture ?

Apres avoir synthétisé les résultats des analyses économiques conduites sur la gestion des risques de marché en
agriculture, sujet complexe et récurrent dans les débats de politique agricole, nous suggérons quelques pistes de réflexion
pour guider l'action politique. Ainsi, cette action doit d’abord étre portée sur la régulation (contréle) des marchés de gestion
des risques plutét que sur les marchés physiques. La mise en ceuvre de cette recommandation générale nécessite la

poursuite de travaux économiques spécifiques.

La volatilité des prix n'est pas une spécificité des marchés
agricoles ; on la retrouve sur 'ensemble des marchés des
matieres premiéres, voire ceux d’autres classes d’actifs
financiers. Les matiéres premiéres (produits agricoles
compris) sont de plus utiles pour une diversification opti-
male des portefeuilles d’investissement, y compris dans
une stratégie contra-inflationniste. L’innovation sur les
instruments financiers ayant ouvert la possibilité d’inves-
tissement sur les matiéres premiéres a faible codt de tran-
saction, les fonds financiers ont massivement acheté du
pétrole, des métaux et des produits agricoles depuis une
dizaine d’années.

Les dangers d’une politique de prix

La stabilisation des prix n’apparait pas comme un objectif
politique soutenable malgré les spécificités des produits
agricoles, en particulier le caractére émotionnel de leur
dimension alimentaire. Une intervention publique en vue
d’'une stabilisation des marchés présente des dangers
importants. La stabilisation par prix objectif ou tunnel
mini-maxi crée de facto un prix minimum, susceptible
d’étre manipulée en soutien au prix. En d’autres termes,
la défaillance éventuelle du marché peut étre corrigée par
une politique elle-méme défaillante. L’analyse économique
montre par ailleurs que, si une politique de stabilisation
des marchés agricoles est le plus souvent favorable aux
consommateurs, elle est a I'inverse défavorable aux pro-

ducteurs. Face a une réduction de la volatilité de prix, les
agriculteurs accroissent leur production, ce qui induit une
baisse du prix moyen. Cette baisse du prix moyen leur est
finalement plus préjudiciable que la réduction de disper-
sion du prix autour de cette moyenne. La stabilisation du
revenu agricole, par culture ou par exploitation, est sans
doute un meilleur objectif économique. Elle nécessite une
prise en compte conjointe des prix, des rendements mais
aussi du colt des intrants. A cet égard, le facteur terre
peut étre utilisé, grace a une politique fonciére adaptée ne
bloquant pas les fermages, pour stabiliser aussi le revenu
du travail agricole (c’est-a-dire le revenu de I'exploitant
agricole plutot que celui du propriétaire foncier). De méme
les décisions d’investissement peuvent étre utilisées pour
atténuer la variabilité du revenu du travail agricole.

Faut-il développer des politiques de
stockage ?

Dans la mesure ou les marchés « régionaux » des produits
agricoles sont de plus en plus intégrés, la problématique
des risques de marché en agriculture est une question
internationale. L’analyse dominante en économie agricole
est que le commerce entre nations conjugué a des stocks
privés permet de limiter efficacement les variations de prix
consécutives a des aléas exogénes d’offre ou de demande.
Faut-il aller plus loin avec une gouvernance mondiale s’ap-
puyant sur des stocks publics ? L’expérience des accords
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en la matiére est instructive et plutét défavorable. Les
politiques de stocks publics internationaux sont difficiles a
mettre en ceuvre, notamment parce que tous les pays n’ont
pas la méme définition des risques agricoles (en d’autres
termes, lidentification du moment ou il faut stocker ou
déstocker) et les gouvernements se préoccupent d’abord
de la volatilité des prix sur leurs propres marchés avant
de regarder celle du marché international. Parallélement,
la régulation des prix par le stockage privé ou l'aide au
stockage privé est irréaliste car difficilement organisable a
I’échelle internationale et économiquement inefficace.

En revanche, une régulation financiére des marchés doit
étre envisagée si I'impact des investisseurs sur la volatilité
est avéré et que le bénéfice économique de la diversifica-
tion est inférieur au colt induit par la volatilité des prix sur
le développement agricole des pays développés, émer-
gents et en développement. Une régulation financiére est
aussi justifiée afin de limiter le risque systémique lié a des
défauts de contrepartie en chaine, qui aurait pour consé-
quence des chutes de prix des produits agricoles (donc
une volatilité extréme).

Les marchés du risque en agriculture sont-ils
incomplets ?

Les marchés du risque sont-ils siincomplets que les agents
économiques ne peuvent pas se prémunir des conséquen-
ces du risque ? Il ne fait pas de doute que les marchés
sont incomplets, ne serait-ce que parce qu’il existe peu de
marchés a terme et que les assurances ne couvrent pas
tous les risques de production agricole. La véritable ques-
tion est en fait de savoir s’ils sont trop incomplets. On peut
distinguer le cas des grandes cultures de celui des produits
animaux (bovins, porcs, volaille, lait) et des productions de
niche (fruits, Iégumes, semences par exemple).

En ce qui concerne les grandes cultures, rien n’indique
que les marchés soient « trop » incomplets. A la limite, le
prix d’une seule grande culture peut permettre de former
intégralité des prix des grandes cultures (par la marge
espérée commune, les rendements espérés et les colts
de production a rendement espéré). Par ailleurs, le fonc-
tionnement technique des marchés a terme, lorsqu’ils exis-
tent, est satisfaisant. lls ont fonctionné sans faire défaut
durant la forte hausse des prix en 2007 et durant la forte
baisse en 2008. Cela n’'empéche pas que les prix puis-
sent s’écarter temporairement des colts de production.
Mais I'expérience montre que les marchés corrigent assez
rapidement ces écarts. En matiére de risque climatique,
I'assurance individuelle favorise la création d’'information
sur le niveau de risque, son pricing et sa gestion. Mais,
elle est chére du fait des colts de transaction et perd en
efficacité pour contrer I'aléa moral ou la sélection adverse
(fortes franchises, par exemple). L’assurance sur indices
(climatiques par exemple) répond a ces contraintes. Elle
est simple, peu colteuse et sans aléa moral. En revanche,
elle perd en efficacité quand le risque de base (basis risk)
est important, c’est-a-dire quand lindice utilisé est une
moyenne régionale avec une grande dispersion de rende-
ments individuels ou quand l'indice est une mesure tres
locale qui ne reflete pas la situation de producteurs géo-
graphiquement dispersés. Enfin, le caractére systémique
de certains risques limite le développement « local » de
'assurance. Les contraintes de la réassurance privée et/

ou l'absence de réassurance publique peuvent renforcer la
limite de I'assurance agricole.

En revanche, l'incomplétude des marchés du risque est
actuellement nettement plus probante en ce qui concerne
les productions animales et les produits de niche. Elle peut
étre liée a une caractéristique des produits comme pour la
viande bovine en Europe qui reste un produit peu standar-
disé donc difficilement financiarisable. Elle peut étre liée
a l'existence d’'une intervention publique pérenne, comme
dans le cas du lait. Elle peut étre due aux pratiques de ges-
tion du risque des producteurs : absorption du risque par
crédit bancaire et fournisseur, pour la production porcine
ou par la diversification produit pour les [égumes, voire les
fruits (dans un cadre réglementaire historique).

Priorité a la gestion des risques
catastrophiques

L’intervention publique doit se concentrer sur les situations
dites « catastrophiques », dont les causes peuvent étre
naturelles (climatique, sanitaire) ou de marché (chocs insti-
tutionnels, défauts de marché en chaine, panique des opé-
rateurs privés). « Malheureusement », il est extrémement
difficile d’objectiver les situations catastrophiques car elles
dépendent en partie de I'existence ou non d’instruments
privés de gestion des risques. Souvent appelées catastro-
phes ou crises, ces situations ne sont jamais clairement
définies, au-dela de la définition de I'Organisation mon-
diale du commerce (OMC) pour qui une « catastrophe »
correspond a une perte de production de plus de 30 %
par rapport a la moyenne des trois derniéres années.
Elles relevent en effet de conditions réelles liées a des
événements climatiques, sanitaires et frequemment insti-
tutionnelles (embargo par exemple). Les aspects culturels
et politiques influencent aussi la perception de situations
hors-norme mais sans caractére catastrophique.

Quelles pistes pour la gestion des risques
agricoles ?

A partir de ces enseignements de la littérature, il apparait
qu’une politique publique de gestion des risques agricoles
spécifiques doit d’abord chercher a apporter aux opéra-
teurs les moyens de gestion des risques unitaires (prix,
rendement, qualité, colt de production) plutét que de
chercher a stabiliser les prix par une intervention publique
directe ou indirecte. Ainsi, les agriculteurs pourront tendre
vers une stabilisation de leur revenu, par une démarche
technique et financiére pro-active. lls accompliront ainsi
leur métier de base, la gestion des risques agricoles spé-
cifiques.

Quatre pistes de réflexion de politique publique peuvent
ainsi étre proposées. Il s’agit tout d’abord de veiller au
développement du marché privé du risque (marchés
financiers de référence, assurances, produits dérivés de
gestion du risque sur le marché de gré a gré, souvent
appelé marché OTC over the counter). Parallélement, il y
a nécessité a mettre en place une régulation financiére, et
non physique, pour un contréle des risques systémiques
lies aux mécanismes d’investissement, pour un controle
des opérations d'’initiés (réelle séparation des activités de
banque en particulier) et pour un contréle de I'impact des
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fonds d’investissement par volatilité croisée. La mise en
place de filets de sécurité publics « intégrés » au marché
privé en cas de catastrophe ne peut étre contournée mais
la définition des phénoménes visés doit étre objectivée.
Enfin, on peut envisager la mise en place d’instruments
de dissuasion massive créant une dissuasion politique

pour éviter les transferts d’instabilité du pays qui intervient
sur celui qui n’intervient pas (type clause de sauvegarde).
Il faut cependant convenir que plusieurs questions éco-
nomiques doivent encore étre traitées afin d’optimiser la
démarche pratique de mise en ceuvre de ces quelques
mesures.
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