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Volatilité des prix agricoles et régulation des marchés
Instruments de gestion du risque

1. Volatilité des prix

. Volatilité et niveau des prix
. Régulation des marchés

2. Lagestion du risque (coping with risk)
. les contrats financiers

o les MAT et leurs signaux (prix a terme et volatilité implicite)
o le marché de gré a gré (OTC) (produits dérivés)

. Les assurances agricoles
o assurances privées sur risques indépendants
o aide publigque aux risques agricoles a forte composante
systémique

3. Implications pour une organisation de filiere demain







'instabilité est naturelle:
une volatilité des marchés

Chocs exogenes: climatique, sanitaire, « médiatiques », « politiques »

Chocs endogenes: transfert de volatilité entre classes d’actifs
financiers, dont les produits agricoles

rendement, qualité, prix des produits agricoles et des intrants =>
volatilité du revenu agricole

Volatilité agricole variable suivant les OTEX

Comparative risk of four major segments of the farm France

Fruit trees | Main crops Pig Bovine-Milk

Coeff variation 0.74 0.41 0.84 0.39

VaR(5%) -14 200 16 900 -19700 22 300

Normal(60000; 30000)




Définition de la volatilité
3 mois, 6 mois, 12 mois

Calcul de la volatilité :
- série de prix sur 3 mois par exemple : P,

- transformation en variation relative :
rendement R, = AP,/ P,

- calcul de I'écart-type OR
- standardisation de I'écart type a I'année
Volatilité; s = Og, X Vt

T égal a 252 pour données quotidiennes, 52 pour hebdomadaires
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Risques climatiques dans I’'UE: coefficient de variation du

rendement du blé
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Risque de marché: prix du blé sur les marchés mondiaux
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Figure 1. Agricultural commodity prices in real terms
(2005=100)
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2. Commodity markets and prices

Three dimensions:
— space

— form (quality)
— time

The law of one price (efficient markets)

Under competitive market conditions all prices within a market are
uniform, after taking into account the costs of adding place, time,
and form utility to products within the market

premium

basis

Arbitrage => AP <c,



Time dimension of commodity markets
Financial contracts

Reference market = futures markets (CME, MATIF, ICE,
Zhengzhou, ...) eliciting two types of signals

— futures prices through futures contracts
— implicit volatilities through call and put options

Derived cash markets (O.T.C. markets)
— basic forward contracts and OTC options

— structured contracts (multiple delivery contracts, to-deliver contracts,
tunnels, contracts with participation, multiple triggers option, swaps, etc.)

Risk management => diversification, selling



lllustration de la financiarisation initiale des 1860 :

Spéculateurs

v

Marché a terme

Une demande de

couverture de risque des Professionnels
négociants au milieu du

XIXeme sjecle

Temps
'y
1

/" Espace Marché spot
Qualité

source : J. Cordier, étude Pluriagri 2011




Situation 1860 - 1980

Spéculateurs >
investisseurs

/

La finance moderne des années 1970

- le CAPM (Sharpe)

Marché a terme

t

- ’évaluation de contrats (Black) -

Marché de gré a gré (OTC)

|

Temps

4
I
I

/ Espace
Qualité

]

Marché spot

source : J. Cordier, étude Pluriagri 2011




Situation 1980 - 2011

Spéculateurs >
investisseurs

l Marché a terme

Nouveaux instruments
d’'investissement

Marché de gré a gré (OTC) financier Marché de gré a gré (OTC) physique

1 i

Temps
A
|
|

/" Espace Marché spot
Qualité

15

source : J. Cordier, étude Pluriagri 2011




Communication d’un ETF francais

Investissez simplement
sur les Matieres Premieres




Circuits d’investissement « modernes »

La réplication du risque

Investisseurs Instruments/acteurs l

___________ - - — =
F Swap /
~~ dealers
. \
- netting
- contrats aterme
- autres

* ETP = ETF-action (Commodity + Index) + ETN-obligation

source : J. Cordier, étude Pluriagri 2011 17



Le développement des fonds d’investissement : une image forte
qui a impressionné le Congres américain en 2008

Commodity Index-Fund Investment (year-end)

5 Billions
300-

250+
200+
150
100+

504

n I L] ) ¥ ¥ |
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

NOTE: 2008 data are through March only.
SOURCE: Masters (2008, Chart 1).




Régulation des marchés financiers

Les membres du G-20 réunis a Pittsburgh en 2009 font le constat de
comportements excessifs sur le marché OTC (produits dérives)
Induisant :

— des faillites d’acteurs majeurs de I'’économie (banques, assurances)
» pertes des investisseurs de base et faillites d’entreprise
» perte de confiance dans les marchés financiers et récession econ.
— une volatilité excessive des prix des matieres premieres
» impact court terme sur les populations défavorisées
» impact long terme sur la pauvreté
» impact sur les décisions publigues nationales (souvent a contre-sens)

lls donnent trois ans aux régulateurs de marché pour mettre en place un nouveau
systeme de contrble




Demande n°1 du G-20 2009 :
réduire le risque systémique sur le marché OTC

* Projet =transparence et développement des garanties de bonne fin

— tous les contrats dérivés standardisés doivent étre négociés sur des marchés
organisés (classiques ou plate-formes électroniques)

— tous les contrats dérivés standardisés doivent étre compensés dans des
chambres de compensation (central counterparties — margin calls)

— tous les contrats dérivés non-compensés doivent étre enregistrés dans des
bases de données (trade repositories - TRs)

— les contrats non compensés doivent également faire l'objet de garanties
financieres de bonne fin (cautions diverses)



Demande n°2 du G-20 2009 :
réduire la volatilité excessive des marchés

* Projet sur le marché financier
— fixer de nouvelles limites de position

» prise en compte des positions sur marché a terme et sur marché OTC
» prise en compte du volume de produit livrable

* pourcentage de l'open interest

* réevision des exemptions

— gérer la dynamique des marges de garantie

* Projet sur le marché physique

un systéme d’information sur les fondamentaux de marché (AMIS)

un systeme de stockage international comme source de stabilité des
marchés et de réponse d’urgence (finalement = du stockage d’urgence
en Afrique)

un systeme international de réaction rapide aux crises de marché



- Des démarches nationales dés 2010 (une loi cadre et des
modalités d’application).

Exemples = Dodd-Frank Act => réglementation CFTC

Package Barnier : MiFID 2 (Markets in Financial Instruments
Directive), EMIR (European Market Infrastructure Regulation),
MAD (Market Abuse Directive) => réglementation ESMA
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Travail réglementaire important de la CFTC afin de mettre en ceuvre le Dodd-Frank
Act de 2010

— Laregle des 20/80 s’applique. Ce qui était « facile » a été fait, il reste le plus
« difficile »

— la réglementation des produits dérivés est en retard et les délais pourraient
s’allonger (priorités administration américaine, décisions de justice, harmonisation
internationale)

— Deux exemples emblématiques :

* la mise en application des nouvelles regles (MAT+OTC) sur les limites de position est
suspendue a une décision de justice

* les « circuits et la propriété des données de marché » font I'objet d’'un proces entre
acteurs et la CFTC
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Calendrier de la mise en place de la nouvelle
régulation financiere dans I'UE

Septembre 2009, décision de création de 3 Autorités de contrdle financier
(EBA-banques, EIOPA-assurances et ESMA-instruments et marchés. ESMA
active au 01/01/11

Paquet MiFll = un reglement MiFID2 et une directive MiFIR

= les conditions du trading
— extension de l'objet de la régulation (marché actions => tous instruments)

— la directive MiFID2 crée le principe des limites de position mais n’établit aucune
regle (c’est pour ESMA!)

Le reglement européen EMIR = le post trading

Ses principes sont publiés en juillet 2012. Il porte sur les produits dérivés de
gré a gré, les Trade Repositories (enregistrement) et les contreparties de
compensation

Beaucoup de retard dans l'application : 2014 voire 2015




Conclusion sur volatilité et régulation des marchés

La réglementation est principalement tournée vers la maitrise du risque systémique
(transparence et garanties)

— des avancées notables. Beaucoup de questions en suspens
— des implications au second degré non maitrisées

Beaucoup de retard car contestations sur enjeux financiers et impacts sur business
models des acteurs et intermédiaires

Innovation technologique forte (front et back office). Concentration de I'information
« nouvelle »

Transformation et concentration des risques dans CCPs. Un possible « retour partiel
» vers les MAT classiques par la technologie. Un nouveau monde de garanties

Peu de chose sur la volatilité (hormis limites de position). Aucune innovation par
rapport a 'innovation financiere
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Deux stratégies « privées », diversifier ou « vendre » le risque

1,200

Distribution Résultat apres option prix

Distribution pour Marge1/Q16 e M

Valeurs en 10%-5

0.000

Gestion symétrique du risque:

1,000
0,800+
0,600+
0,400+
0,200+

_

1,8 4
1,6 1
1,4 4

1,2

Valeurs en 10"-5

0,8 1

0,6

A A\

400 50 0

Valeurs en milliers

-17,0991

50 100 150 200 250 02 1 X
0 ' ' ' \

-50 0 50 100 150 200

90% [ 5% ] Valeurs en milliers
140,1013

Gestion asymetrique:

« gratuit » (si centré) prime de risque

Utilité = f(richesse, aversion au risque)
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Mapping of risk management instruments

Catastrophic risk
« wild »
Private risk Insurance Derivative and Financial
market | contracts hybrid contracts | contracts
Normal risk
« wise »
Independent risk Systemic risk

Source: Jean Cordier
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Catastrophic risk
« wild »

Private risk
market

—_—

Normal risk
« wise »

Insurance
contracts

Public safety nets

Derivative and
hybrid contracts

Cooq

~

support

Financial
contracts

erative

@I tools for farm income « smoot@

Independent risk

Systemic risk

Source: Jean Cordier
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Le marché OTC : « faire avec le risque »

 Des contrats commerciaux structures
— contrats a livraison différée (+ stratégie de prix moyen)
— contrats a prime
— moyennes de prix sur période contractuelle (vente)
— 6 Mai, 3 Novembre (achat avec livraison multiple)
— des tunnels de prix symétriques ou asymeétriques

* Des garanties de prix
— call et put OTC (prix plancher de vente, prix plafond d’achat)
— calls synthétiques
— contrats a intéressement
— idem sur période contractuelle

* Les swaps : pluriannuels, marge sur prix d’intrant, etc.



Payoff Diagram

Long cash wheat at 180 €/t

Profit

Long physical
market
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Payoff Diagram
Wheat hedge at 180 €/t

Profit

Loss

€0

N
\
\

Short futures '« Long physical
market market

€2!|50

Futures Plrice




Payoff Diagram
Long cash wheat at 180 €/t

Profit

Long physical
market

o Lo €18 €250

Futures Plrice

Loss



Payoff Diagram

Long Put; Strike = 180 €/t Premium = 10 €/t

Profit

Long put
ST =€180

€2!|50

Futures Plrice

-€10

Loss




Payoff Diagram
Buying a put as a hedge (producer)

Profit Long put Long physical
ST = €180 market

€170
€2!|50

Futures Plrice

-€10

Loss




Payoff Diagram
Buying a tunnel (producer)

Profit Long put Long physical
ST = €180 market
€170
0 0€ €18 €2!|50
| rutures Plrice
-€10
Loss




Payoff Diagram
Buying a 50-50 participative put (producer)

Profit Long put Long physical
ST = €180 market
€170
0 0€ €18 =€2!|50
€5 | Futures Plrice
-€£10
Loss




3. Les assurances agricoles

Le contrat d’assurance transfere le risque « assurable »

— L'assuré cede le risque a I'assureur totalement ou partiellement
s’il existe une franchise. Il paie une prime a lI'assureur

— Llassureur compensera l|'assuré en cas de sinistre (accident,
incendie, mortalité du bétail, évenement climatique, maladie
des plantes ou des animaux).

Principe indemnitaire : 'indemnité ne peut étre supérieure
la perte économique

Objectif de I'assureur : un coefficient S/C inférieur a 100%
sur prime pure

loss ratio S/C = Isinistre/Xcotisation

Deux questions cruciales en assurance
— L’aléa moral => franchise, bonus/malus
— L'antisélection => segmentation des primes



La prime d’assurance

* La prime actuarielle
— frequence (loi de distribution)

— Valeur moyenne de | aperte (individuelle
ou indicielle)

* Marge de sécurite (qualité du modele et des
données)

Prime pure de risque

* Franchises (différents types)

* Chargement (colts de gestion y compris frais
d’expertise, taxes et ré-assurance)

Prime commerciale

Besoin de ré-assurance si pertes « extrémes »







Farm Bill 2014 et PAC 2014-2020

Estimated budget weights of programs within agricultural policies

Risk management support 47% 1%
Safety nets 23% 5%
Income support 0% 72%

Source: J. Cordier - Parlement Européen ,
décembre 2014



Exemple 1: the US
Dépenses estimées dans le Farm Bill 2014 (sauf Title IV — Nutrition)
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Source : from Table 3, CBO 2014
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Exemple 1: les filets de sécurité américains et la gestion du
risque (Farm Bill 2014)

Programmes anticycliques ARC-PLC,
A paiements ad hoc sur calamités et
Catastrophic risk ré-assurance publique

Derivatives Financial and
and hybrid physical OTC
contracts contracts

Insurance

contracts

Normal Risk

Y

Independent risk Systemic risk Source: Jean Cordier

- Assurances individuelles YP (rend.) et RP (chiffre d’affaires)

- ARPI ( assurance « groupe »)
- SCO and STAX for « faibles pertes » + DMPP Dairy Margin Protection Program

- AGR, assurance « ferme totale »



Exemple 2: la PAC 2014-2020

- Pillar 1: filets de sécurité (Réglementation (EU) n°1308/2013)

- Pillar 2: aide aux instruments de gestion du risque
(Réglementation (EU) n°1305/2013)

1. subventions aux assurances agricoles

* 30% de perte de production avec possibilité de
rachat de franchise

e Utilisation d’indices depuis décembre 2013

2. subventions aux fonds mutuels pour le risque de
production (climatique et sanitaire)

3. subvention aux fonds mutuels pour stabiliser le
revenu agricole (Income Stabilisation Tool)




Exemple 2: la France (and the CAP 2014-2020)

Catastrophic
Risk

Normal

Risk

European safety nets

A
Mutual funds Cooperative
- calamities (intra and inter-
- sanitary and year price pooling )
environmental
- product quality
Futures,
Insurance options and
Contracts OTC contracts
Three years moving average income taxation +
Dotation Pour Aléas (DPA)
Independent Risk Systemic Risk

Source: Jean Cordier
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Conclusion : implications pour l'organisation de filiere

A
\ 4
A
v

Source: Jean Cordier
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Organisation des filieres de demain, une vision

Spot

- Contrats physiques
sur quantité, qualité,
logistique et timing

Marché
. . financier
- Sh
Construction du prix et de Spot agricole
sa gestion par des contrats

financiers
(pas de formation de prix
contractuelle sur physique)

Source: Jean Cordier
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